











































刊 行 の こ と ば
現在の経済不 況 にはたいへ ん厳 しいものが あ ります 。当初 、バブ ル経 済の反動
と見 られてい まし たが、 ど うもそれだ けではない、 とい うよりもバ ブル経済は不
況 の発現 を遅 延 させ てい ただ けで 、不況 の本質 的な原因 はすで に1980年 代半
ば に潜在的 に発生 してい た(ら しい)と い うことが、 あ とにな って分 か って きま
した。
4回生諸君 は昨 年、 この不況 の影響 を、 就職戦線 の異 変 とい う形で体験 したわ
けです 。そ うした厳 しい状 況下 にあっ たにもかかわ らず 、4回 生全員が第 一志望
(あるいはそれ とほぼ同等)の 就職先 に就 職で きたのは、 まこ とに喜 ば しいこ と
であ り、 また有難 い ことで した。
ゼ ミでもお話 したことですが 、学生諸 君は、 この不況 を、就職 戦線 の異変 とい
う形で受動 的に体験 するだ けで な く、就職後 は、新 しい経済 シ ステム に即応 した
企業再構築へ の参 画 とい う形 で能 動的 に体 験す るこ とに もな るのです 。それ は、
い ろいろな意 味で、 「歴 史的 」な仕事 とな るで しょう。皆 さんの活躍 を期待 して
い ます。
また、公認会計 士二次試験 に新 たに2名 の合格者 を出 したこ とも、特筆すべ き
出来事 で した。お そ らく来年度 も、ゼ ミ生 のなかか ら複数名 の二次試 験合格 者が
新 たに誕生 す るこ とで し よう。
不況 の影 響で公 認会計士が 供給過剰 にな ったと言われ ています。 しか し、それ
は、かな り一面 的 な指摘 といわざ るを え ません 。不況 だか らこそ逆 に、有能な公
認会計 士へ の需要 は ます ます高 まってい るの です 。これか ら二 次試験 に トライ し
ようとす る学 生諸君 は、 この点 を正確 に認識 してお いて くだ さい。 また、公認会
計士補 の皆 さんは、有能な公 認会計士 とな るべ く、今後 いっそ うの研鐙 にはげん
で くだ さい。
立命 館大学経営 学部奥村ゼ ミとの研究 交流 シンポジウ ムは、わがゼ ミの主催 で
その第2回 目が 、 昨年の12月4日 に開催 され ました。反省点 は少な くな いもの
の 、一昨年 の第1回 目に較べ る と、内容 的 にはず いぶ ん充実 し たシンポジウム に
な った ように思 い ます 。同志社 大学商学部 松本ゼ ミの皆 さん も、 オブザーバー と
して参 加 して くれ ま した。 こうした取 り組み をっ うじて他 大学 の学生諸 君 と知合
いにな れた ことも、 大 きな成果 の一っ とい えるで し ょう。来年度 の研究交流 シ ン
ポジウ ムは、 これ までの経験 を生 か しっ っ、 さらに充実 したもの に してい きたい





































第4章 本 州JR3社 と大手私鉄 との比較
1分 析 にあたって











1987年4月1日に 日本 国有鉄道(以下国鉄)は 「分割 ・民営化」 されJRグ ループが
誕生 した。そ して6年 以上 の 日々が過 ぎ去 ったわけで あるが、本州JR3社 の業績 は
順調 に推移 してきてい るのに対 して、その一方 では3島JRや 国鉄 清算事業団(以 下
清算事業 団)等 の経営状態は必 ず しも良 いとは言 えない。 ここで改めて、国鉄 改革以
後 のJR各 社 の状況 を見てみ ることも大切 ではなか ろうか。また、そ こでは、国鉄改
革後 に分割 された単体 と してのJR各 社 のみを考察 す るのではな く、旧国鉄 時代 との
比較 とい う意 味か ら、JR全 体 の推移 を視野 に入 れ る必要 があると思 われ る。JR全
体 の鳥腋的な分析 として、まず第1章 でJRの 連結決算 な らびにJR各 社 の経営状況
の分析 を行 う。そ して、第2章 で は、旧国鉄 時代 か らの大 きな問題 である長期債務等
の問題 について考察 してみ る。次の第3章 では、少 し視 点を変 えて、国鉄改革時 に発
足 した新幹線鉄道保有機構(以下新幹線保有機構)の新幹線鉄道施設が、本州JR3社
に買 い取 られ た問題 につ いて見 てみたいと思 う。そ して最後 の第4章 では、 「分割 ・
民営化 」 されたJRと その他 の私鉄 につ いての比較分析 を行 い、国鉄改革以後 のJR
運営 のパ フ ォーマ ンスについて考 えて い くことにす る。
果 た してJRグ ループ全体 の業績 は旧国鉄時代のそれよ りも良 くな ったのであろ う





1分 析 にあた って
1987年4月、 旧国鉄 は旅 客6社 と貨 物1社 、 そ して新 幹線保 有機構(1991年
10月に新 幹線鉄道施 設がJR本 州3社 に売却 されたの に伴 い新 幹線保有機構 は
解 散 し、 新 たに鉄道 整備基 金が設立 され た)、 清算事 業団 に分 割 ・民営 化 され
た。国鉄 改革の是 非を問 うにあた って は、 これ まで主 に2つ の見地か ら議論 が
な されて きた。1つ は、各 々の鉄道 会社 の業 績評価 のみを分析 課題 とす るもの
で あ る。 もう1っ は、上記 の9事 業体 の連結 決算を行 い、 旧国鉄 との比較 を通
じて分析 を試み るもの であ る。 この2っ は どち らも大 きな意 味を も ってお り相
互補完 的な関係 にあ る。 よって ここで は、後 者の分析手 法 を中心 と しっ っ両方
の見地 か ら、国鉄 改革 に よって もた らされた変化を検証 してみたい と思 う。
皿 連結貸借対照表の分析
借方 の全体のバ ラ ンスか ら見 ると、1991年度で構成比 が流動資 産2.8%、固
定 資産44.7%、経 営安定基 金資産1.1%、繰 延資産0.0%、繰越 欠損金51.5%
とな ってお り、繰越 欠損金 が半分以上 を 占めてい る とい う、 かな り悪 い状態 で
あ る。 また固定資産 の比率 が高 いのは、や は り設備産業 で あ る鉄道 業 の特性 で
あろ う。趨 勢比 を見 る と5年 間で流動 資産が100から76.2であ るの に対 し、 固
定資 産 は100から159.6とな って お り、資産全体 の伸 びが100から128,0であ
る ことか ら、 資産構成 の伸 びは固定資産 に重 きをおい た もの であ るこ とが分 か
る。 流動資産 は設備投 資や投 資等、 そ して債務 の返済 に投 入 されたので はない
か と思わ れ る。固定資 産 を詳 しく見 てみ る と、鉄道 事業 固定資産 の1990年度 か
ら1991年度 の伸 びが98.2から136.0と大 き く、 また、投 資等 は1987年度 に一 気
に100から744.9とな りその後 も923.4へと大 き く伸 びた。逆 に、建設仮勘 定
は100から56.1へと半 減 した。そ して注 目す べ きは繰延 資産が100から1987年
度 に は322.7とな り、そ して1991年度 に は0.0とな った こ とであ る。繰延資 産
は ほぼ全額 が新 幹線 保有機構 の ものであ る。新 幹線 保有 機構 はJR発 足 に伴 い
新幹 線鉄道施設 を再 調達価格 で引 き継 いだ。再 調達価格 と簿価 の差額 の2.8兆
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円余 りは調 整繰延 資産 とされ、 その他 、建設 関連利子 と工事負担 金等繰延資 産
を合 わせて合計3.7兆円余 りが繰延資 産 として計上 され た。 そのた め、JR発
足 の1987年度 にい きな り100から322.7とな り、 そ して1991年10月1日に新 幹
線 保有 機構 が解 散 し鉄道整 備基金 が設 立 され、新幹線鉄道 施設 が本州JRに 再
調達価 格で売却 され た ことによ り、1990年度 か ら1991年度 で繰延 資産 が306.4
か ら0.0に減少 し、鉄道 事業固定資産 が98.2から136.0へと増加 したのであ ろ
う。投 資等 にっ いてはJR各 社 の積極 的 な関連事業展 開 によ る子 会社株式 が 中
心 にな って い ると思 われ る。建設仮勘 定 の減少 は新規投 資 の手控 えを示 して お
り、 また減少 して い る割 に鉄道事業 固定資 産の伸 びが停滞 してい るの は、既 護
路線 の廃止 やバ スへ の転換、 さ らには1987年度 に鉄道 各社 が一斉 に減価償 却方
法 を定額法 か ら定率法 に変更 した ことな どが原 因なので はないか。 また、 経営
安定 基金資 産が1989年度の100から1991年度 には323.0へと増 加 してい る。 こ
れ は、分割 ・民営化後2年 間は3島JRか ら清算事 業団 に対 す る債権 であ った
が1989年度 か ら元 本の償還手 続 きが始 ま り、8年 か けて3島JRの 自社 資産 と
な るためであ るO繰 越欠損金 につ いては5年 間の伸 びが資産 全体 の伸 びを若干
下 回 ってお り、 やや改善 してい るの ではな いか と思われ る。
次 に貸 方 にっ いて見 る。 全体のバ ラ ンス は1991年度で流動 負債5.6%、固定
負債86.3%、連結 調整勘定2.4%、資本 合計5.7%と な ってお り、負債合 計 の
比 率 が91.9%と極 めて厳 しい状況で あ る。長期債務 は、構成比 は年 々下 が って
い るものの趨勢比 の伸 びは全体 とほぼパ ラ レルであ り、 まだ まだ厳 しい。 ただ
流動 負債の伸 びが100から210.3と大 き く、新規 の借入 れは主 に流動 負債 に依
存 してい るの で はないか。 資本の 中で は、剰余金 、資本金、 経営安定基 金の伸
びが大 きい。剰 余金 は5年 間で100から970.6とな ってお り、JR各 社 の利益
の 蓄積が着実 に伸 びてい るこ とを示 して いる。 また資本 金の伸 びは清 算事業 団
の増 資 によ るもので あ る。 経営安定基 金 は借方 の経営安定基 金資産 に対 応す る'
もので ある。 こ うして資本合計 は5年 間 で100から24L8とな ってお り、 かな
りよ くな って きて はい る。 しか し構成 比 はまだまだ低 く、一層 の経営 努力が必
要 とされ る。
皿 連結損益計算書の分析
営業収 益 は、分 割 ・民営化 後 まだ一度 も運 賃改定 がな され ていな いに もかか
わ らず、好景気 や経営努力 に支え られ、,順調 に増加 して きた。 そ して営業費 用
は、 人件費が 旧国鉄時代 よ りも下が って いなが ら額 その もの は増 えて い るので
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物件費 や減価償却 費の増加 がその原 因にな って い るので はないか。特 に減価償
却費 は1987年度 か ら定 率法 が採用 され、 また1991年度 には新幹 線買取 りでその
額が伸 び たので はないか と思 われ る。 こう して営業利 益 は1986年度 に既 に黒字
とな ってお り、 その後 も営業収益 の伸 びを反 映 して好 調で あ り、営業利益 率 も
上昇 して きた。 よ って分割 ・民営 化 は本業 であ る鉄道事 業の収 益力向上 に寄与
した と言 え るので はないか。営業外 収益 は、 伸 びはかな り大 きいが構成 比 が低
く、 また営業外費用 が莫大 なため、経常損益 の改善 にはあ ま り貢 献で きなか っ
た。 その うえ1991年度 には、バ ブル経済崩壊 のた めか、 大 き く減少 した。経常
損 益 は、営 業利益 の伸 びを反映 してか な りよ くな って きてい る。 しか し1991年
度 は営業費 用増 、営業 外収益減の ため悪化 して しまった。 特別利益 は1989年度
か ら大 きく増 加 して お り、1989年度 は6,400億円の補助金 収入、1990年度 は清
算 事業団 の交 通営団持分 の処分 によ る9,400億円 と土地売 却収入、1991年度 は
土地 売却収 入がその主 な内訳で あ る。 また重要 な後発事象 と しては、1993年度
のJR東 日本上 場 によ る、株式売却収 入が あ る。特別損失 は、清算事業 団 の雑
損 が1987年度 は1兆 円、1988年度 は6,200億円にの ぼ ってお り、他 に は不良資
産 の償却 な どが含 まれてい ると思 われ る。 こう して当期損 益 はかな り改善 され
てい る。Lか し本州JRに おいて は、新 幹線買取 りによ って株式上場 にむ けて
資産額 を固定す るこ とがで きた もの の、それ によ って増 えた内部留保資 金 はほ
とん ど負債 の返済 にあて る形 とな り、資 金的 には大 きなメ リッ トはなか った。
よ って、今後各社 が どのよ うに業績 を伸 ば してい くか、今 まで以上 に注 目され
る ところで あろ う。
IVJR各 社 の経営状況 の分析
13島JRに つ いて
JR北 海道、JR四 国、JR九 州 の財 務状況 は規模 の大小 はあって も、基本
的 に同 じよ うな状況 を示 してお り、分析 にお いて もまとめて扱 ってよい もの と
思わ れ る。以下分析 に入 る と、3島JRの 営業損 益 はそれぞれ赤字 を示 して お
り、 また営業収益 に 占める関連事 業収益 の比 率 が平均 で14.2%(1991年度)と
他の4社 に比べ て比 較的高 い数値 を示 してい る。 これ は、鉄道 事業 によ る赤字
を関連事 業 の積極 的な展 開によ って補 お うと してい るため と思 われる。 旧国鉄
の分割 ・民営化後、 営業収益 に 占め る関連事業収 益の比率 が3島JR各 社 と も
年 々高 い増加率 で上 昇 してい ることか らも、 この ことが分 か る。 さ らに、民営
化後 は営 業損益が一 貫 して赤 字で あるの に経常損 益が黒字 とな ってお り(1987
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年度 、1988年度 のJR北 海道 は除 く)、 しか も1990年度 まで は一貫 して上昇 し
て いる。 これ は、経 営安定基金 の運用益 が大 き く貢 献 してい るため であ る。 た
だ し、JR北 海 道、JR四 国 の1991年度 にお け る経常 利益 が前年度 に比 べて落
ち込ん だの は、や は りバ ブル経済 の崩壊 が影響 してい るのであ ろ う。以 上の こ
し
とか ら、3島JRの 財務 状況 は本 業で あ る鉄 道事業以 外の分野 の 占め るウェイ
トが比較 的高 い と言 え る。
ところで、3島JRに は極 めて重要 な問題 が存在 してい る。 第一 は3島JR
に とっては生命線 とも言 え る経営 安定基金 の運用が、 民営化後10年で 自主運 用
に切 り替 わる ことで あ る。 現在 は7.3%とい う極 めて高 い確定 金利 によ る委 託
運用 で あ るが、 自主運用 に切 り替 わ る頃 に はかね てか らの金利 自由化 の嵐の 中
で、 着実 に利益 を あげてい くことは相 当の困難を伴 うもの と思 われ る。第 二 に
JR各 社 は株式 上場 を民 営化の最終 的仕上 げ と考 えてい るが、3島JRの 財務
状況 、経営構造 か らす れば、株式上 場 は永遠 に無理 ではな いか と思 われ る。
3島JRは この ままで はいず れ経 営困難 に陥 るのが 目に見 えてい るの で、今
後3島JRが どの よ うな改革 ・転換 を して い くのか予想 して みたい と思 う。最
も考 え られ るのが、関連 自治体 の援助 を うけ第3セ クター化す る ことで あ る。
これ に よって不採 算路線 を廃 止、 また はバ ス路 線化 し、経 営規模 を縮 小す るの
で あ る。確か に、 公益事業 であ る鉄道 の合理 化 は各方面 か ら反発 を うける可能
性が高 い。 しか し、 その公益 事業 であ る鉄道 を存続 させ るた めに こそ思 い きっ
た合理 化が必要 であ る と言 え るだ ろ う。 もう1っ 考え られ るのが3島JRに よ
る本州JRの 持株会 社化 であ る。例 えば、上場 が極 めて困難 なJR北 海 道が、
1993年10月に上場 したJR東 日本 の発行 株式 の過半 数を取 得 し、JR北 海道 が
JR東 日本を傘下 にお さめる とい った事態 が想定 で きる。 そ うすれ ば不 利 な投
資を資金 力のあ るJR東 日本 に押 しつ け るとい った ことが可能 にな る。弱者 が
強者 を支 配す る とい う、 なん とも不思議 な関係 であ る。
3島JRの 今後 の動向 は非常 に興味深 い ものであ り、絶 えず注 目 して い くべ
きで あろ う。
2JR貨 物につ いて
旧国鉄 の分割 ・民 営化後、経 常利益 は1989年度 を除 いて1990年度 まで上昇傾
向を示 して きたが、 や は り他 のJR各 社 と同様 にバ ブル経済 崩壊の影響 を受 け
たの であろ うか、1991年度 の経常 利益 は著 しい減少 を示 して いる。 もと もと陸
上 輸送 の主 流が トラ ックなど 自動 車輸送 に移 ってい る現状 を考え る と民営化 の
成果 はまずまず と言 え るか もしれ ないが、 相対 的に見 る と本州JR3社 とは極
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めて大 きい格差 が存在 して いる。
またJR貨 物 は他 のJR各 社 に比 べて特殊 な経営構造 とな ってい る。 それ は
鉄道施 設 を持 たず、JR各 社 にその リース料 を支払 ってい る ことで ある。 こ う
した こ とか ら、 経営構造 において不 安定要 因が存在す ると言 え るだ ろ う。
3JR東 日本 につ いて
旧国鉄 の最 優良部分 であ る首都 圏を抱 えて おり、他 のJR6社 に比 べて破 格
の業績 をあげてい る。 ただ、東北地 方 の北 端 まで抱 え込ん でい るため、 その分
はや は り赤字 にな ってい る と思われ る。 しか しなが ら、首都 圏で その赤字分 を
補 って なお余 りあるほ どの黒字 をあ げてい る と考 え られ るので、JR東 日本 は
JR首 都圏 ない しJR東 京 と言 って も過言 で はないだ ろ う。
また、本州JR3社 にと って現 実的 な 目標 の1っ と して株式 の上場 があ げ ら
れ るが、 その中で もJR東 日本が1993年10月に初 の上場 を果 た した。上 場の財
務 的 な影響 が分か るの は1993年度 末で あ るため、 図表i-2か らはそれが見 出せ
ない のは残 念で あ るが、JR東 日本 の財 務諸表 が公 表 され る1994年以 降 に改 め
てJRを 分 析 してみ るの もよいので はない だろ うか。
4JR東 海 につ いて
1991年度末 の経常 利益 はJR7社 の中で トップで あ るが、営業収 益 に占め る
鉄道事 業収益 の比 率 も トップ とな ってお り、極 めて高 い数値(1991年度で98.0
%)を 示 して い る。す なわち東海道新 幹線 によ る収益 が営業収益 の大部分 を 占
め てお り、新幹線 事業 に著 しく偏重 した財務状 況、経営構 造 にな ってい る こと
が分 か る。JR東 海 に とって関連事業 の積極 的な展開 は最 優先課題 の1っ であ
ろ う。
またJR東 海 に関 して は、新幹線鉄道 施設 の売却問題 につ いて も言 及す べ き
で あ るが、他章 との重複 を避 けるため、 ここでは取 り上 げな い ことにす る。
5JR西 日本 について
図表1-2から見 る限 り、 他 のJR6社 に比 べて特徴 的な財務状況 は見 出せな
い。 しか し、 あえて言及 す るな ら1991年度 の経常利益 が前年度 に比べて減少 し
て い るの は、バ ブル経済 の崩壊が影響 してい るので あろ うと思 われ る。 また関
西 で は、大手私 鉄5社(近 鉄、 阪急 、京 阪、南海、 阪神)と の競 合が激 しいの
で、JR西 日本 は これか らも一層 の経営努 力 とサー ビスの 向上 に心血 を注 がな
けれ ばな らない。
一g一
図表 口 旧国鉄決算 とJR連結決算の財務諸炎


































































































































































































































































































































































































(出所)1986'度につい.ては清算事業団 『昭和61年度B本1.蘇」●鉄道の決算について.1、横堀 充 「国鉄 の最終決算 と閉止 貸借対照表1『 運輸
と経済』第48巻第io、1988年10月、69ペー ジ～77ペー ジ、 『運輸白書』isassy度版 、参考資料、8ペ ー ジ～9ペ ージ、1987年度
から1991年度 については 『国鉄改革:に関する報告』各年度版、鉄道整備基金 『'杓茂3事業年度財務諸 表』等により作成.,
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図表i-2 JR各 社 の経 営状況 の推 移1987年度～1991年度
(単位 は億 円で、 ▲印はマイ ナスを示す。)
〔JR北海道〕
項 目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 1991年度
営 業 収 益 9i9 940 998 1,050 i,os3
























営 業 損 益 1538 X533 X527 X490 X483
経 常 利 益 X22 112 2 16 20
税引後当期利益 12 17 2 5 6
〔JR四 国 〕
項 目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 1991年度
営 業 収 益 352 437 439 480 510
























営 業 損 益 X149 X108 X116 X87 190
経 常 利 益 io 57 61 84 71
税引後当期利益 2 is 36 36 38
〔JR九 州 〕
項 目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 1991年度
営 業 収 益 1,298 1,396 1,439 1,507 1,604
























営 業 損 益 X288 1285 1287 1287 1281
経 常 利 益 15 30 38 39 42
税引後当期利益 9 ii 38 6 is
〔JR貨 物 〕
項 目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 isgi年度
営 業 収 益 1,727 1,827 1,921 2,049 2,152
























営 業 損 益 111 105 98 113 66
経 常 利 益 59 66 64 74 19
税引後当期利益 is 31 29 28 6
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〔JR東 日本 〕
目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 1991年度
営 業 収 益 15,657 16,635 17,355 18,516 19,499
























営 業 損 益 2,964 3,232 2,gli 2,922 3,548
経 常 利 益 766 856 1,034 1,496 i,ogo
税引後当期利益 274 413 572 575 570
〔JR東 海 〕
項 目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 1991年度
営 葉 収 益 8,746 9,686 10,031 11,013 11,307
























営 業 損 益 715 1,024 1,137 i,332 2,876
経 常 利 益 so7 949 1,083 1,292 i,i70
税引後当期利益 165 352 667 532 563
〔JR西 日本 〕
項 目 1987年度 1988年度 1989年度 1990年度 1991年度
営 業 収 益 7,631 s,a7i 8,343 8,923 9,172
























営 業 損 益 708 793 909 1,224 i,27s
経 常 利 益 80 172 402 875 661
税引後当期利益 20 46 257 298　 ,一 嘗 364P一
(出所)運 輸省鉄 道局 「国鉄 改革後5年 間 の成 果 と課題 その1」




1988年4月1日の国鉄改革 にあた り、旧国鉄 の長期債務 とその他債務 の合計額
37.1兆円が、本州JRの3社 と清算事業 団に継承 され ることにな った。 このなか
には、純粋 な国鉄債務 のほかに、青函 トンネルや瀬戸大橋建設 に伴 う債務 、特定
地方交通線の第3セ クター鉄道移行 に伴 う工事負担 、および3島JRへ の経営安
定基金 まで もが含 まれていた。
この37.1兆円の うち、11.6兆円をJRの 本州3社 が負担 し、残 りの約69%にあ
たる25.5兆円を清算事業団が抱 え ることにな った。つ ま り、純粋 に旧国鉄 が持 っ
ていた債務16.8兆円 と、それ以外 の債務8.7兆円が加え られた、 「国鉄債務等」
が清算事業 団に負担 させ られたのであ る。 そ して、 この 巨額 の債務 を清算事業団
は土地売却収入 とJR各 社 の株 式上場 による株式売却収入 で補填 しつつ、残 りは
国民負担で返済 することにな ったのであ る(図 表2-1参照)。
JRに継承 された旧国鉄 の債務 は、1991年度 までで継承時点よ り全体で約1兆
円債務 が減少 していることか らも、 これまでのところは順調 にその処理 が進 んで
いると言え る。その一方 で、清算事業団の債務の返済状況 はどうな って いるので
あろうか。 ここで1986年度以 降の債務の処理状況を考察 してみ る(図 表2-2、図
表2-3参 照)。
まず1986年度 か ら1988年度 にかけて債務残高 は増加 している。 これには1986年
度 と1987年度、共 に新 たな債務負担が加 わ った ことにもよ るが、それに も増 して
清算事業団 自体 が新 たに借入 れを行 ってい ることが大 きい と思われ る。 これ は、
土地 の売却が順調 に進 まなか った ことと、年利約7%の 利子払 いが大 きな負担 に
なっているためと判断で きる。
次に平成 の時代 の1989年度以 降になると、新 たな債務負担 はほとん どな くなっ
たの にもかかわ らず、清算事 業団 自体 の借入 れが引 き続 いて行われてい るため、
債務残高 は微減 に留 ま っている。ただ し、 この微減 も、1990年度 にこれまで清算
事業団が保有 して いた帝都交通営 団に対す る出資持分額を政府 が買 い取 ったため
であ り、それ以外の年 は一貫 して国鉄長期債務等 は上昇 していると言 え る。さ ら
に注 目すべ き点 は、清算事業団 の借入金 の額が ここ2年 と も2兆 円を超 え、1991
年度で は過去最高の借入 れを行 ってい ることであ る。 これ は結局 のところ、新 た
に借金 を して過去 の借金 を返済 するとい う、 「サ ラ金地獄 」 とよ く似 た状況 に陥
っていると言 え るので はなかろ うか。 このよ うに、清算事業 団の累積債務 はその
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返済状況 を見 るか ぎりでは、危機 的であると言 える。
皿JR株 式 の売却 による債務 の返済 について
ところで、なぜ清算事業 団は旧国鉄時代 に も増 してその累積債務 を増 や して し
まったのであろ うか。 ここで清算事業 団の主 たる収入、す なわち債務 の返済方法
について見 ることにす る。債務 の返済方法 には、清算事業団が保有 してい るJR
各社 の株式 の売却 と土地 の売却 が考 え られ る。 そこで、まずJRの 株式の売却 に
つ いて見て みる。
1993年10月26日にJR東 日本 の発行済 み株式数400万株 の うち、約半分 の192
万株 が売却 された。またJR東 海 とJR西 日本 の株式 も1994年度 には上場 され る
と言われている。 このJR東 日本株 の売 り出 しに伴 い、清算事業団は7,322億円
の売却収入 を得 たわ けである。 しか しその額 も、清算事業 団の累積債務額が20兆
円を超 えてい る現状 か ら照 らし合わせてみると、微々 たるものになって しま う。
仮 に、残 りのJR東 日本株 と1994年度 に売却が予定 されて いるJR東 海 、JR西
日本 の株式(東海224万株、西 日本200万株)が、今 回のJR東 日本株 の売 り出 し
価格 の38万円で売却で きた として も、合計額 は約2兆 円4,018億円に しかな らな
い。清算事業 団の国鉄長期債務等 の1割 あま りに しか満 たないのである。 この こ
とか ら、JR株 式 の売却 による債務返済 にはあま り大 きな期待 はで きないと言 わ
ざるを得 ない。
皿 土地の売却状況について
JRの 株式売却 では清算:事業 団の債務 の返済 は限界が ある。そこで もう1つ の
債務 の返済方法 である土地 の売却 の方 が期待 され るわけであ る。実際、土地 の売
却 は株式の売却 に先立 つ こと5年 、1987年度か ら実施 されてい る。次 に、 この土
地 の売却状況 について見 てみ ることにす る(図表2-4、図表2-5参照)。
1一 般競争入札 による処分
土地売却 の方法 は国鉄改革 時の1986年度 当初 では一般競争入札方式 による売却
が予定 されて いた。 しか しなが ら、 この方式 は、地価高騰地域 において地価上昇
をあお るものと して、1987年の緊急土地対策要綱 によ り凍結 させ られた。 このた
め、清算事業団の土地売却収入 は毎年 の予定額 をか な り下 回る ことにな ったので
ある。清算事業団は、土地売却 によ る債務返済 とい うスケ ジュールの大幅 な変更
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を余儀 な くされたのであ る。 この一般公開入札 を凍結 させ られた地価高騰地域 に
対 しては、1989年度 の土地対策関係 閣僚会議 申 し合わせ 「国鉄清算事業 団用地等
の一般競争入札 による処分 につ いて」によって、地価 に悪影響 を与 えない と判断
される ものについては、監視区域 内の土地 といえど も一般競争入札 を行 うことが
で きる もの とされた。 さらに、地価 に悪影響 を及 ぼさない入札 の仕組 み として、
上 限価格付競争入札 を導入 して順次実施 して きている。 しか しなが ら、その売却
状況 は依然 として厳 しい と言わ ざるを得 ない。 この土地売却 が予定通 りに進 まな
い背景 には、複雑 に入 り組んだ政府 や地方 自治体 の政策 や利害関係 があ るもの と
思 われ る。つま り大蔵省、運輸省 や清算事業 団は一般競争入札で可能 なかぎ り土
地 を高 く売却 してそれを債務返済 にあてたいのに対 し、建設省、国土庁 、および
地方 自治体 は、土地 の高値での売却 は地価対策 か らも望 ま しくない と反発 してい
るのであ る。
2随 意契約 による処分
ところで、清算事業 団の土地 の処分 は一般競争入札 によ ることが原則 ではあ る
が、公 的主体 が公 的用途 に供 す る場合等 には随意契約 によ ることがで きる ことと
されてい る。 この方式 による売却件数 は、1987年度以 降、年 を追 うごとに拡大 し
てきてお り、1991年度 では土地売却額全体 の9割 以上 を占めるに至 っている。
この随意契約 については、1991年10月に、随意契約対象者 に民 間の公益事業者
を加 え ること、公法人 に対 す る随意契約 の用件緩和 を行 うこと、国 ・地方公共 団
体等 の公共用地 の先行取得 のニ ーズに対応 すること等 を内容 とす る制度 改正 が行
われている。 さらに1992年8月の 「総合経済対策 」において、地方公共 団体 によ
る公共用地 の先行取得 の促進 のため、土地 開発基金 、土地 開発公社 の活用 、公共
用地先行取得債等 による対応 および清算事業団用地等 の先行取得等 に対 す る利子
負担軽減措置 が定 め られた。 このような対応 ・改善策 を考慮 す るかぎ り、 この随
意契約方式 によ る土地売却 は今後一層 、活性化 す るものと予想 できる。 しか しこ'
こで忘れてはな らないことは、随意契約方式 は一般競争入札方式 に比 べて、土地
の売却額が低 くなる傾 向にあ り、 その分だ け債務返済額が減少 して しまうとい う
マイナスの側面が あるとい うことであ る。
3地 価を顕在化 させない土地の処分方法
地価高騰 問題が国家 的緊急課題 とな った1986年、清算事業 団はこの年 の9月 に
「地価を顕在化 させない処分方法 」につ いて清算事業団の資産処分審議会 に諮問
を行 い、1987年の5月 にその基本 的な考え方 について答 申がなされた。その方法
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は、土地信託方式、建物付土地売却方式、 出資会社活用方式 の3つ であ る。
土地信託方式では、清算事業 団用地 を信託銀行 に信託 し、建物 を建設 ・管理 さ
せ る。清算事業 団は信託配当を受 け取 るが、 これだ けでは債務 の利子返済 に も満
た ないため、 「信託受益権 」(開 発利益権 を受 ける権利)を 一 口約1億 円で投資
家 に売却 して債務返済 にあてよ うとい うものである。信託受益権 の所有者 は持 ち
分 に応 じて信託配当 を受 け取 り、信託期 間の終了時に土地、建物 の所有権 を譲 り
受 けることにな る・ この土地信託方式 について は、1991年度 か ら渋谷 および蒲 田
で、1992年度 か らは川崎 で信託受益権 を売却 中であ る。
建物付売却方式 とは、清算事業団が用地 にマ ンション等の建物 を建設 し、区分
所有権 を売却 する方式 であ る。 これは土地 に付加価値 をつ けて売却 し、その分 を
債務返済 にあてる意図がある。 この建物付土地売却方式 については、1991年度 に
津 田沼電車 区用地 を、1992年度 には名古屋 白鳥町宿舎、横浜宿舎で販売 を完了 し
ている。
最後 に出資会社活用方式であ るが、 これは清算事業 団が出資子会社 を設立 し、
この会社 に土地 の権利 を移転 し土地開発会社 として土地 の開発 を行 わせ る方式 で
ある。そ して、清算事業団は この会社 の経営 が安定 した時期 に会社 の株 式を売却
して資金 の回収 を図るというもので、 「出資会社株式売却方式 」 とも呼ばれてい
る。 この方式 は、大規模 で大 きな資産価値 を持 つ土地 を対象 とするため、よ り多
くの資金 回収 ができるもの と期待 されている。
しか しこの 「出資会社株式売却方式」 では株式売却 まで に時間がかか るため、
さらに 「株式変換予約権付事業債方式」、 「不動産変換 ローン方式」、 「不動産
処分享受権付債権方式」等 が検討 されている。
まず、 「株式変換予約権付事業 団債方式 」 とは、清算事業 団が株式 に変換で き
る予約権付 きの低利 の清算事業 団債 を機関投資家等 に発行 する方式 であ り、 これ
にっいては、汐留貨物駅跡地 の開発 のための出資会社 を1992年10月に設立 し、基
本整備計画の策定等 の準備 が進 め られてい る。
次 の 「不動産変換 ロー ン方式」 とは、子会社が共有持 ち分権 に変換 できる予約
権付 きの長期低利 の借入 れを保険会社等 の機関投資家 か ら行 う方式 であ り、また
「不動産処分享受権付債権方式」 とは、子会社が長期低利の債券 を一般投資家 両
けに発行 し、債券償還 時に売却益を分配 する方式 であ る。 この不動産変換 ロー ン
方式 は、1990年12月に新宿南(中央病院跡地)が実施 された後 、1991年12月に恵比
須、1992年8月に新宿(貨物駅跡地)でも実施 されている。
こうした 「地価 を顕在化 させない処分方式 」は、地価対策上 の問題 か らのみで
はな く、一般競争入札 では高 くな り過 ぎる土地 を安 く手 に入 れるために考 え出さ
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れて ものであるという側面 も見逃 してはな らない。つ まり、大手不動産会社 は一
般競争入札 では大規模用地 の取得 のために膨大 な資金 を必要 とし、た とえ超一等
地 であ って も開発利益 の確保 があま り期待 で きない。 したが って、一般競争入札
を通 じて土地所有権 の売買で売却益 を獲得 す ることはあま り行 わず に、土地の処
分権 を間接的 に確保 す ることで より大 きな開発利益 を吸収 す るとい う動 きが生 ま
れ るわ けである。 こうした 「不動産 の証券化 ・金融資産化 」の方法 を採用 すると
い うことは、不動産会社 ばか りでな く、銀行 や保険会社 な どの機関投資家 も開発
利益を得 る可能 性があ りうる ことも意味す る。
この ように して、不動産会社 や機 関投資家 がよ り多額の開発利益 を得 る目的の
ため、結果的 に土地 が少 しずつ安値 で売却 され る可能 性があ る。 これは清算事業
団の債務返済 の側面 か ら考慮す ると、決 して望 ま しい方 向に進 んで いるとは言え
ないはずである。
IVま とめ
国鉄改革 におけ る残 された課題 は、結局 の ところ、清算事業 団が抱えた累積債務
問題 に尽 きると言 えよ う。そ して、 この清算事業 団の返済状況 の推移を見 て きたわ
けであるが、その返済方法 も株式 の売却 では限界 があ り、 また土地 の売却方法 も本
来 の予定か らは大 きくずれて きている。 これは、毎年 の土地売却予定額 に対 して、
その実施額がかな り下回 っている ことにもつなが るであろ う。清算事業 団は本来、
-般 競争入札方式 による土地 の売却 を考 えていた。 しか し、それでは地価 の高騰 を
招 くとい う点 か らそれは実行 できな くな った。そ して、 それに代 わる様 々な売却方
式 が生 み出されたわけであ るが、 これは清算事業 団か ら見れば、儲か らない方法で
自己が保有 している土地 を切 り売 りす ることにな ったわけであ る。 この よ うに見て
みると、清算事業団の国鉄長期債務等 の返済計画 は破綻 して きていると思 われる。




処 理 すべ ぎ 長 期 債務 等
本 四公団債務0.6兆 円
雇 用 対 策 費0.3兆 円
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長 期 債 務 等 の 配分
本 叩公団債務0.6兆 円
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1新 幹線 買取 りの概要
1987年4月に旧国鉄 はJR7社 、清算事 業団、新幹線保 有機構 に分割民営化 さ
れ た。清算事業 団は国鉄 が抱 える債務 の受 皿機関 として、 また 、新幹線 保有機構
は新幹線 を所有 しJR東 日本 、JR東 海 、JR西 日本の3社 に貸 し付 ける機 関 と
して設 けられた 。 したが って、民営化時点 にお いては、新 幹線 は国の機 関である
新幹線保 有機構 が所有 し、JR3社 が リース料 を支 払 つて借 りる という形 が とら
れ て いたので ある。
しか し、JR東 海 が新幹線 を買 い取 る ことを希望 し、それ がき つか けで新幹
線 買取 り問題が検 討 され るよ うにな った。
JR東 海 は新幹線 買取 りを提 示 した理 由 と して次 の2点 をあげて いる。
(1)減価償却費 につ いて
JR東 海 の1989年度 の営業収入 は1兆 円を超 え、経常 利益 は1,084億円 とJ
R東 日本 に50億円の差 をつ けグル ープの トップにな つた 。 しか し、減価償 却費
はJR東 日本 の2,200億円に対 しJR東 海 は717億円にす ぎなか つた。その主
因 は収入 の84%を占め る東海道新幹線 の施設 が リース のために償却 できず、 そ
の反面 でその維持保守経 費 は計上 しなけれ ばな らな い とい う収支構造 にあ る。
したが つて、民営化後 の3年 間 にJR東 海 は累計で3,300億円あ ま りの設 備投
資 を実施 したが、 その うち減価償却費 で充 当できた のは1,938億円にす ぎず 、
債務 は320億円増加 した。 これ に対 し、JR東 日本 は設備投 資が3,880億円、
減 価償却費 が7,300億円で、債務 を7,400億円あ ま りも減 らした 。同様 にJR
西 日本 も設備 投資1,390億円に対 して、減価償 却費 は2,700億円あ まりを計上
し300億円以上の債務 を削減す る ことが できた。
(2)負担割合 につ いて
JR発 足時 に既設新幹 線 の設備 は、再調達 価格 で新幹線保 有機構 に引 き継 が
れ、 それ に見合 う債務8.5兆円も継 承 され た。新幹線保 有機 構 はこの債務 を返
済す るためJR本 州3社 に新幹線設 備 を貸 し付 け、 リース料 を負担 させた 。 し
か し、3社 の負担す る リース料 は新 幹線 の資産価値 ではな く、輸送 量見合 いで
収益調整 した ものであ り、 この負担 割合 には問題 がある と した 。
その後 、主 に買取 りの負担 問題 を巡 ってJR東 海 とJR東 日本 ・JR西 日本 と
一20一
の間 に意見 の対立が お こるが、結局1991年9月に新 幹線買取 りの契約が なされ、
買取 り総額 はJR発 足時の再調達価額 か ら既 に支払 つた リース料 を差 し引いた額
の8.1兆円に1兆 円上乗 せ した9.1兆円 とな った。そ して、JR各 社 の負担 は東
日本が3兆768億 円、東海 が5兆823億 円、西 日本 が9,684億円 とされ た。従来
分 は リース料 に従 う形 とな り、上乗せ分 の1兆 円は東 日本が約6割 、東海 が約3
割、西 日本 が約1割 の負担 をす る。
2株 式上場 に与 え る影響
新 幹線買取 りに よつて、JR東 海 の長期 債務 は、約3,700億円か ら5兆5,000
億 円 に膨れ あが つた 。JR東 海 は新幹線 を買い取 らな けれ ば内部留保 が少 な くな
るため借入金 に依 存せ ざる を得な い経営体 質 に陥 り、上場が 困難 にな るばか りで
な く上場 しても株 主へ の責任 を負 えな くな ると して買取 りを主張 したの である。
しか し、買取 りに よるJR東 海 の年間 の負担 額 は400億円ほ ど増加 す るた め、 い
ず れにせ よ厳 しい状況 である ことに変わ りはな い と言える。一方 、JR東 日本 は
旧国鉄 が抱 えて いた土地 の うちJR各 社 で最 大の面積 を引 き継 いでお り、上場 し
て完全 民営化 が実現 すれ ば、鉄道 収入 に頼 らな くても事 業展 開 の余地 は いくらで
もある と考 え られて いる。 したが つて、JR東 日本 に とつて は買取 りよ りも上場
の時期 が問題 であ って、 買取 り自体 はJR東 日本 の株 式上 場の 直接 のき っか けに




























































(出所)楠 木行雄 「鉄道整備基金による新しい鉄道助成体 について」 『運輸と経



















旧国鉄か らJRへ の転換 は、大手 の民営鉄道業 にならった業態である 「営 利優
先主義 」 「効率第一主義」 を目指 したものであつた。公益事業 とは言 うものの、
民営企業である限 り、利益 を出さなければ企業 として存続 して いくことはで きな
い。営利本位 ・経済効率主義の大手私鉄 も鉄道事業だけでは安定経営は望めず、
利益拡大のため に様 々な事業戦略を展開 して いるのである。これまでJR各 社 も
大手私鉄水準の経営を目標 に、経営 の多角化 ・新規事業化 を積極的に展 開す るこ
とによって、増収政策 ・収支改善に励んできた。それでは、 「民営化」され たこ
とによってJRの 経営状況 は大手私鉄水準へ と近づきつつ あるのだろうか。第4
章では この ことに重点 を置 きながら、本州JR3社 について財務データをもとに
分析 してい くことにする。
II経 営規模に関 して
図表4-1では主に経営規模に関 して見てみ る。経営規模 に関 して言えば、どの
項 目を とって も差は歴然 と している。 「分割」された とは言 って も、我 が国の基
幹鉄道 としての役割 を担 って、他の私鉄 とは比べ ようもないほどの広い範囲 にわ
たって事業 を行 っているわ けであるから当然 と言 えよう。目立 ったところでは、
JR東 海の輸送人員が少な く大手私鉄15社の平均 をも下回 って いる。それにも関
わらず旅客収入が1兆 円を超えているのは、経営体質 が東海道新幹線に依存 して
いることを示 している。同 じような ことは運賃収入の定期客比率の低さにも表れ
ている。普通の私鉄の場合 は都市圏内で事業 を行 っているわけだが、本州JR3
社 の場合は大都市間、都市圏間にわたって事業を行 っているのであって、新幹線
も含めた中 ・長距離輸送 による運賃収入が多いのである。そ して もう1つ 目につ
くのは、営業収入 ・営業損益における鉄道比率の高 さである。大手私鉄15社の平
均が50%を下回 っていることを考えると高すぎるようだが、営業収入 ・営業損益
自体の額が極めて大 きいので、鉄道比率 を下げる、っ ま り裏 を返せば副業 ・兼業
比率を伸ばすのはかな り困難で ある。とりあえず は当面の目標である兼業比率10





下 げ続けたが、その後 は伸 びている。JR西 日本はここ5年 間、少 しずっではあ
るが1頂調 に伸びていて、1992年度 にようや く私鉄19社平均 を上 回った。JR東 海
の場合、1991年度、1992年度 と連続 して急激 に伸びているが、 これは新幹線買取
りによって リース料がな くなったか らである。
しか し売上高経常利益率 をみると、JR3社 とも1990年度 をピークに下が って
きている。やは り、新幹線買取 りに よって生 じた負債 の支払利息が重荷 とな り、
経常利益 を圧迫 しているのである。今後 の営業外収支 の動向に注 目したい。
2経 営資本営業利益率
JR3社 ともここ5年 間は私鉄19社平均を上 回ってお り、経営効率の良さがう
かがえる。ただ し、1991年9月までは新幹線施設 を新幹線保有機構から リースし
ていたため、軒並み多少高 い数字 とな っている。
3従 業員1人 あた り売上高
従業員1人 あた りの生産性では、JR東 海 が群 を抜いて高 い。経営が駅数の少
ない東海道新幹線に依存 しているため、現場部門にそれほど従業員 が必要でない
という強みがあるので南 る。それに対 して、私鉄19社平均 が1991年度で2,581万
円であることを考えると、JR東 日本 は少 し、JR西 日本 はかな り低い0そ れぞ
れ人員 の合理化 を進め、生産性 が上昇 してはいるのだが、今後 もよ り一層の経営
効率化が求められる。
4固 定比率 ・固定長期適合率
固定比率 では、JR3社 とも新幹線施設 を買い取 った1991年度以降特 に高 い数
値を示 している。極めて広 大な範囲 にわたる営業施設 を自己資本のみで調達する
のは無理 なのであって、この点から言えば仕方がないのである。そ こで固定長期




JR3社 とも1991年度以降、私鉄19社平均 と比べてかな り低 い数値 になってい
る。ここにも新幹線買取 りの影響が出て いるのである。 しか し、剰余金 の増加 と
ともに自己資本 は年 々伸 びてお り、また、賞与引当金 や退職給与引当金 といった
比率 に表れない自己資本源泉 も確実 に増加 しているので、負債の減少 とともにこ
の値は年 々上昇 していくと考えられる。
6負 債比率
負債比率 もやはり1991年度以降、私鉄19社平均 とかな りかけ離 れた数値 となっ
ている。これは買い取 った新幹線施設の費用の多 くを鉄道整備基金 に対する長期
未払金 とい う形で処理 しているためである。旧国鉄か ら引き継いだ債務 を合わせ
た この巨大債務の返済 が、今後のJR3社 の最 も重要な課題 となろう。ただ し本
州JR3社 には、国鉄改革法に基づ く鉄道債券 に係 る連帯債務があ り(1991年度
には自社承継額 を除いて、JR東 日本:4兆2,224億円、JR東 海:4兆9,879
億 円、JR西 日本:4兆8,029億円)、 実 際の負債比率 はさ らに高 い。
7固 定資産 回転率
この比率 ではJR東 海がかな り悪化 している。固定資産 に対す る投下資本 の効
率が悪 いということになる。この背景の1つ には、東海道新幹線の輸送能力 に限
界が見 え出 して きたことがあげ られ る。利用者の増加 に輸送力がついていけない
状態 にな りつつ あ り、そのため他の輸送機関に利用者 を奪われ、 これが営業収益
の伸びを鈍化させているという考 えである。そ してもう1つ には、新幹線施設の
ノ買取 り価額が高すぎたのではないか ということがあげ られ る
。買取 り価額 はJR
発足時の再調達価額か ら既 に支払 った リース料を差 し引いた額であるが、この再
調達価額 に現実的な裏付 けはないのである。そのため固定資産 に対する投下資本
が過大にな ったという結果 も起 こり得 るのである。
IVま とめ
これらの分析の結果 、全体的に見 て本州JR3社 はまだ大手私鉄水準 には達 し
ていないと考 えられる。確かに鉄道事業の収支状況だけを見れば大手私鉄水準 に
達 している と言 えよう。しか し、これか ら解決 していかなければならない問題が
数多 く存在 しているのであ る。そ こで、今後の課題 を整理す ることで この章のま
とめとしたい。
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3社に共通 して言える ことは、やは り第一 に営業収益 ・営業損益 における兼業
比 率10%の早期実現である。そのためには、関連事業 を切 り回せる 「企業内起業
家 」の育成 をはかるとともに、既存市場 への切 り込み とい った 「経済摩擦」への
対処が必要 である。現在 、景気低迷 の中にあ り、経営環境 はかな り厳 しくかつ不
透明な もの とな っている。 しか し、 この厳 しい経営環境 こそ変革への絶好の機会
と.捉え、付加価値重視の企業活動を強 く意識 し、経営構造 の変革 を推 し進め、将
来にわたって安定的な利益 を計上 し得る体質 を構築 してい くべ きである。第二に
巨大な長期債務 の解消である。競争力 ・収益力の強化及 び業務運営全般 にわたる
効率化 ・重点化 を徹底する とともに、内部留保の強化による財務体質の改善 をは
か り、債務残高の圧縮に努力 していかなければならない。
JR東 日本 は1993年の10月末 に株式上場 し、なんら懸念材料がないかのように
見 える。しか し、首都 圏における混雑緩和や通勤 ・通学時間の短縮な どのため、
複 々線化、新線建設 といつた都市鉄道の整備にこれからも莫大な費用が必要 とな
るであろう。だが、このような 巨額の債務を抱 える財務体質では、運賃値上 げな
き設備増強 は難 しい。依然 として大手私鉄 との間に大幅な運賃格差がある現状で
は、運賃値上げを遂行する ことは厳 しい。都市鉄道の整備 に対 する財源 をいかに
確保するかが今後の課題 となろ う。
JR東 海においては、新幹線 の輸送能力が限界 に近 づきつつ ある こと、新幹線
設備の老朽化 に伴 う基礎構造物 や車両な どの大量取替投資が必要である こと、ま
た、新幹線 の運賃 ・料金収入の取扱 いの多 くをJR他 社に委 ねざるを得 ず、収入
清算に伴 って手数料がかさむ ことなどが問題 となつてお り、これ らをどう処理す
るかが課題 である。
JR西 日本は他の2社 と比べて厳 しい経営環境の もとにある。首都圏や東海道
新幹線 といった ドル箱 を抱 えていな いからである。また、飛行機や高速バス、他
の私鉄 との競合 が激 しいということもある。 こういう背景か ら今後の課題 として




資本金 牒 輸送人 旅客 定期客比率 総従業 総資産 営業収入 営業損益 経常
{億円) キロ 員r百 収入 (%)員数 (億円) 損益
(キロ)万人) (億円) 輸送 運賃 (百人) {億円) 鉄道 臆円) 鉄道 (億円)
人員 収入 比率 比率
(%) (%)
JR東日本 i,0007502.05,95217,17865.2127.779968,06819,50096.23,54897.41,081




東武. 644464.1 9431,18271.045.5 1098,339Z,32156.8 372 53.5 131
西武 217178.4 674 739 66.046.7 55 6,959Z,13237.0 320 38.9 19
京成 135 91.6 .276 433 63.641.0 47 2,851 810 57.8 125 74.7 86
京王 501 84.8 586 594 64.744.? 43 5,0001,03661.2 147 60.S 13
小田急 589121.6 712 819 66.936.7 40 6,8501,35564.5 246 49.6 140
東急 1,073100.7974 849 63.9.44.7 5011,7532,82334.6 477 33.5 164
f]'wT. 318 83.6 445 547 64.246.7 47 5,3881,34242.8 195 42.9 65
名鉄 663539.3 400 783 66.943.0 83 5,78?1,47755.5 206 52.4 52
近鉄 908595.2 8061,70666.134.6 1229,0482,43973.0 410 46.4 197
南海. 413164.7 311 540 65.247.1 47 5,3181,04754.8 21.146.8 39
京阪 471 91.9 420 532 61.943.2 34 3,7461,03453.8 159 46.1 68
阪急 699146.8815 913 61.741.4 53 7,3501,75655.3 275 19.6 116
阪神 285 45.1 249 253 58.640.8 22 2,318 579 47.6 94 30.9 54
、
西鉄 asl133.8 159 227 59.840.9 80 2,161 ,43015.3 70 30.4 53
相鉄 274 35.0 247 232 69.352.2 26 4,0521,25619.7 aos 14.0 53








図 表4-2 本 州JR3社 と大 手 私 鉄 の 財 務 デ ー タ
1988年度 ～1992年度 、
売 上高営業 利益率(%)
社名＼年 度 1988 19S9 1990 1991 1992
JR東 日 本 19.4 16.2 15.8 18.2 22.2
東武 15.2 15.5 15.8 16.0 15.4
JR東 海 10.6 11.3 12.1 25.4 36.4
名鉄 14.1 11.6 12.9 13.9 14.1
JR西 日 本 9.$ 1Q.9 13.7 13.9 15.6
近鉄 18.1 18.1 17.6 16.8 15.2
私 鉄19社 平 均 一 14.2 14.6 15.2 14.5
売上 高経常 利 率(%)
社名＼年 度 1988 1989 1990 1991 1992
JR東 日 本 5.1 s.o 8.1 5.5 5.1
東武 s.z 6.6 6.3 5.6 5.6
JR東 海 9.8 10.8 11.7 10.3 6.1
名鉄 4.5 2.9 3.9 3.5 3.8
JR西 日 本 2.1 4.8 9.8 7.2 s.o
近鉄 9.0 lo.o &.1 8.1 s.7
私 鉄19社 平 均 6.7 6.6 5.6 5.4 5.1
経営 資本営業 利益率(%)
社 名＼年度 1988 1989 1990 1991 1992
JR東 日 本 9.1 8.2 8.5 7.1 6.8
東武 4.9 5.1 5.5 6.0 5.2
JR東 海 14.5 14.2 14.7 8.2 6.7
名鉄 4.6 3.8 4.3 4.5 4.3
JR西 日本 6.1 7.4 1Q.2 7.6 6.7
近鉄 5.7 5.7 5.8 5.4 4.6
私 鉄19社 平 均 5.6 5.2 5.5 5.6 5.1
従 業 目1人 あ た り売 上 高(万 円)
社 名＼年度 1988 1989 1990 1991 1992
JR東 日本 2,021 2,142 2,318. 2,444 一
東武 1,719 1,818 1,952 2,210 2,209
JR東 海 4,544 4,741 5,264 5,325 一
名 鉄 1,488 1,529 1,666 一 一
JR西 日 本 1,577 1,648 1,813 1,907 一
近鉄 1,761 1,874 1,987 2,012 1,982
私 鉄19社 平 均 2,115 2,273 2,440 2,581 z,s57
一29一
ヨ定 上:ヒ率(%).社名
＼年度 1988 1989 1990 1991 1992
JR東 日本 962.9 828.4 73a.5 1,298.0 1,196.?
東武 一373.31 409.8. 444.9 488.9 519.8
JR東 海 271.8 242.5 233.5 1,574.3 1,492.1
名 鉄 37a.1 311.1 333.2 341.9 364.9
JR西 日本 728.0 610.1 529.2 889.5 808.2
近鉄 39$.4 385.1 368.3 375.7 395.1
私 鉄19社 平 均 396.2 386.7 403.3 431.2 462.2
固定長 期適合率.(%)
社名＼ 年度 1988 1989 X990 1991 1992
JR東 日 本 119.2 116.4 114.8 117.7 108.4
東武 89.8 97.2 102.7 106.? 104.8
JR東 海 99.8 99.2 98.8 101.2 1Q1.3
名鉄 127.4 122.1 126.2 111.8 122.1
JR西 日 本 114.1 120.9 ils.7 108.7 107.7
近鉄 108.3 110.8 111.3 112.1 115.4
私 鉄19社 平 均 103.9 1a5.7 105.3 107.2 109.0
自己資 本比率(%)
社名＼年度 1988 1989 1990 1991 1992
JR東 日本 9.9 11.5 i2.s 7.5 8.1
東武 18.9 18.3 17.2 16.2 15.4
JR東 海 26.8 30.6 31.6 6.1. 6.4
名鉄 19.7 23.9 22.3 21.4 20.3
JR西 日 本 12.i 14.7 16.5 10.4 11.3
近鉄 19.2 2a.1 20.7 19.9 19.4
私鉄19社平均. 17.8 18.8 18.1 17.3 16.5
負債比 率(%)
社名＼年 度 1988 1989 1990 199i 1992
JR東 日 本 907.1 772.0 678.4 1,242.0 1,135.8
東武 428.6 446.2 481.0 519.0 55Q.4
JR東 海 273.5 227.3 216.6 1,548.0 1,456.0
名鉄 406.7 318.1 349.0 368.1 392.8
JR西 日本 727.3 580.2 5Q4.9 862.7 785.6
近鉄 420.3 397.4 384.0 403.5 416.7
私 鉄19社 平 均 463.5 431.5 452.4 479.7 50s.5
一30一
定資産 回転 率(回)
社名＼年 度 1988 1989 1990 1991 1992
JR東 日 本 0.46 0.49 0.53 0.39 0.31
東武 0.41 0.39 0.3? 0.37 0.34
JR東 海 1.74 1.57 1.49 0.34 0.19
名鉄 0.36 0.34 0.35 0.36 0.34
JR西 日 本 0.67 o.7a 0.78 0.56 0.44
近鉄 0.34 0.35 0.37 0.3? 0.35
私 鉄19社 平 均 一 0.40 0.37 d.3? 0.35
(出所)
r日本 国有鉄道 の改革 に関す る施策 の実施 の状況 に関す る
報 告 』各 年度 版
rJRガ ゼ ッ ト』1993年7月号
各社r有 価証 券報告書 総覧 』各 年度版












固定資産回転率=前.当 期羅 鵬 ÷2・
一31一
お籾 に
本論文 では、1987年に民営化 されて7年 にな ろう として いるJRに つ いて清算事
業 団も含 めた全般 的な観 点か ら、現状や問題 点等 を検 討 した。
第1章 で は、JR各 社 の決 算 と連 結決算 それぞれ の分 析 を行 った。JR東 日本 、
JR東 海 、JR西 日本の3社 につ いて は民営 化以来 予想 以上 の業績好調 と言われ て
いるが、その一 方、3島JRの 将来の見通 しは決 して明 るくな い。 ここで は、国鉄
改革 の成 果 はJR全 体 と、旧国鉄 との比較 に よつて検 討 され るべ きであ る とい う観
点 か ら分析 を行 つた。
第2章 では、国鉄 改革 の成果 を見 る一 つの重要 なポイ ン トとして清 算事業 団の国
鉄 長期 債務等 の返 済 につ いて取 り上 げた。 まず 、国鉄 の長期債務 等は減 る どころか
増 加 して しまって いる とい う現状 を認識 し、次 にその返済手段 として考 え られるも
の を挙げ、債務返 済の可能性 につ いて検 討 した 。
第3章 では、民 営化後 の大きな トピックと して新幹 線買取 りをとりあげた。現在
話題 にな つているJR各 社 の株式上場 や、整 備新幹線 の問題 な どは この新幹線 買取
りを一つ のきっか け として言われ るよ うにな つたもので ある。 ここで はまず、新 幹
線 買取 りの概要 と株式上場 との関係 につ いて述べ 、次 に買取 りの結果 と して設 立 さ
れた鉄道整備基 金 の概要 と役割 につ いて述 べた 。
第4章 では、果た してJRと い う民 営企業 は どの ような性格 をして いるのか を見
るた めに、他 の大手私鉄 との比較 を行 った。 まず 、様 々な数字 や比率 を用 いてJR
と他 の私鉄 との収益構造 の違 いにつ いて述 べた 。次 に、なぜ民 営化 してもその よう
な大 きな違 いがで き、 それが依然 として変わ らな いのか についてその原 因 を検 討 し
た。
以上、4章 にわた って検 討 した 。JRは 株式 の上 場や、整備新 幹線 な どこれか ら
も様 々な面 で注 目を浴 びる企業 である と言え 、 また一方 で国鉄 長期債務 等の返済 に
つ いては国民一 人一人 の問題 として今後 の しか か つて くるものであ る。 こういった
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近年 、国営事業 の民営化 がお こなわれた企業 は、旅客鉄道株式会社(以 下JR)各
社 と日本 電信電話株式会社(以 下NTT)が ある。JRの 場合、 巨額 の赤字を 中心 と
した経営 の効率化が焦 点 とな った といえ るであろ う。NTTの 場合 はむ しろ黒字企業
である。 したが って、民営化 の狙 い も異 な るわけで ある。
日本 電信電話公社(以 下電電公社)民 営化 の直接 の契機 となったのは、第2次 臨時
行政調査会(以 下臨調)に よ る 「基本答 申」 である。臨調 では、 「時代 の変化 に対応
する体質 をつ くるため」産業構造の変化 と国際競争 に対応 する機 関 として、電電公社
を位置付 けると謳 った。つま り今後一層 の成長が予想 され る情報産業 において、産業
の高度化 と国際競争の強化 を図ろ うとい うわけで ある。そのために、電話 の時代 の公
社独 占を廃 して、 コ ンピューター通信時代 にふ さわ しい競争環境をつ くり、電気通信
市場 を活性化 しよ うと考 えた。無競争独 占では、技術革新 とコス トダ ウンを阻害 す る
とい うわ けである。
電電公社側 か らすれば、次 のよ うな狙 いが挙 げ られ る。かつて、わが国の通信事業
は、通信網 の構築 に必要 な 巨費 を国家財政 でまか なえず、 そのた めに電話 の普及 は停
滞 を余儀 な くされた。そ こで、電話の新規設置のための設備料や加入料 のほかに、9
～10年償還 の債券 を電話加入者 に強制 的に買わせ る、 「加入者引受債券制度 」を考案
し、重要 な資金源 となっていた。 しか し1980年に電話積滞 が解消 し、それと連動 して
「加入者 引受債券制度 」の存在意義が失 われ、廃 止 された。高度情報化 に向けた、新
たな事業展 開に必要 な建設投資 のための資金源 を得 る自由が欲 しか ったのである。 ま
た、民営化 を契機 に、事業展 開上 の実質 的な自由(別 会社設立の 自由、別会社 による
事業展開の 自由等)を 獲得 しよ うとした。
政府 の側 か らすれば、NTT株 放 出によって、 巨額な売却収入 を得 るのである。
以 降では、電電公社か らNTTま での財務諸表分析 による両者 の比較(第1章)、
独 占か ら競争 への対応 としての経営機構 の変化(第2章)、 電話料金改正 問題 を踏 ま
えた うえでの分割化 の議論(第3章)、 獲得 した 自由に基 づ く子会社戦 略(第4章)




電電公社最後 の5年 間および、民営化後か ら現在 までの状況 を数字 で追 ってみ
た(図 表1-3、1-4参照)。 まず最 初 に 目につ くのは、B/S合 計額 の大 きさ
であろ う。1992年3月現在 で10兆円余 りは、 「日本一 の巨大企業」 とい う形容 も
うなづ ける。借方を詳 しくみると、有形 固定資産額 が構成比90%弱で推移 してい
るところに、電気通信事業が 「設備型産業 」である ことがみて とれる。 さらに、
電電公社 時代 とNTTを 比べて、 「投資等 」 とい う勘定科 目が表 れて いることに
気付 く。 しか もその額 こそ全体 か らみると大 きくはないが、趨勢比 に して6年 で
約6.5倍に伸 びて い る。 その 中身 は、投 資有価証券 と関係会社投 資 で大部分 を
占める。前述 の民営化 によって得 られた事業展 開上 の自由を活用 して いることを
示す数値 だ といえ よう。今後 もより一層、 この額 が伸 びて いくと予想 され る。次
に貸方 をみてみよう。負債 の部 であ るが、電電公社時代 か ら一貫 して、負債 の割
合が減少 してい く傾 向が うかがえ る。 なかで も、電信 電話債券(以 下電電債券)
お よび社債 の減少 が著 しくみ られ る。 これは、加入者 引受債券制度 の廃止(1983
年3月31日)に 伴 い、 それ以降は償還 され るだけだか らである。 これは9～10年
償還 なので、1992年3月31日現在 では、かな り少額 になっていると考 え られる。
ちなみに、加入者 引受債券制度 が廃止 され る以前、 それは電電債券 の約4割 を占
めるといわれていた。 また、1年 以内 に期 限到来 の固定負債 も同様 の理 由で、減
少傾 向が うかがえ る。 それ らとは逆 に、長期借入金の増加 が 目にっ く(趨 勢比約
11倍)。民営化 によ る変化(電 電公社時代 は、借入金 は郵政大 臣の認可 が必要で
あったが、NTTで は規制がない)で 、新 たに得 た資金 の調達方法 を活用 してい
るといえ る。 あと、退職給与引当金、利益準備金、 その他 の剰余金 の推移 をみる
と、着実 な利益留保 がみてとれ る。
皿P/Lの 分析
まず、利益 の面か らみてみよ う。NTTに おいては、経常利益 か ら法人税及 び
住民税 を引 いた ものが当期純利益 とな って いるが、電電公社 では、法人税 や住民
税がかか らなか った。それゆえ、電電公社 時代 の当期純利益 と、NTT時 代 の経
常利益 とを比較す るのが適当だ と思 われる。民営化直前 は収益力 ダウ ンの傾 向が
一38一
あったが、経営機構 の改編 と意識改革(第3章 で詳 しく論 じて いる)に よって、
民営化後、毎期3,000億円～5,000億円 とい う巨額 の経常利益を出 している。 しか
し、近年 のNewCommonCarriers(以下NCC)(=新 規参入企業)の 躍進 によ
る、長距離 電話 サー ビスや専用 サー ビスの シェア低下お よび、-NCCとの値下 げ
競争 により、再 び収益力 が低下 している。独 占か ら競争状態 にな ったための結果
であ り、 これ も民営化 の影響 といえよう。その割 には営業収益 をみ ると、毎期確
実 に増加 していて、情報産業 の成長 ぶ りが うかがえ る。ただ、営業費用 の伸 びが
営業収益 のそれを上 回 っていて、収益性 が低下 してい る。 そ こで、NTTは 余剰
人員 の削減 に本腰 を入 れている(図 表1-1、1-2参照)。
図表1-1』NTTの 従 業員 数 (単位:人)
年度 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
従業員数 303,951297,596291,142276,652266,017257,627249,942
(出所)r有価証券報告書総覧』各年度版より作成。
また、負債 の減少 で、営業外費用 が減 り、営業外収支 の改善がみ られ る。
図表1-2NTTの 余剰人員の削減
1藝鵬 齢 籐 塗馨薙菱灘 婁藏墨.萎募葺羅ゑ鎌 襟 雛 攣霧 薫馨蓬青
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NTTは1985年4月1日の 日本 電信電話株式会社法 の施行 によ って、公共企業
体か ら株式会社 に改組 された。民営化前後 の大 きな変化 の1つ にNTTの 機構改
革が挙 げ られ る。新 しい電気通信事業法 の下 で競争 に対 して機動的 ・弾力的 な事
業運営 をするため、また、利用者 の利便 、経営 の効率化 、社員 の働 きがいを一層
向上 させ るため、経営組織 を抜本的 に改革 し事業部制 を導入 したのであ る。
1電 電公社時代の組織
電電公社時代の組織 は、営業 、運用、建設 、保全、共通 とい った職 能別 に編成
されていて、本社 、地方 ブロ ック別 の電気通信局、都道府県 ごとの電気通信部 、
全 国2,000に及 ぶ電話局 が 同 じよ うな構成 で作 られて いた。 そ してそれぞれ職
能別 に上 か ら下へ とライ ンを作 って業務運営 の指示 ・命令 を行 う 「職能別 ライ ン
統制型組織」であ った。 これは,公 社時代 の2大 目標 であ る 「積帯解消」 と 「ダ
イヤル 自動即 時化」(*1)の達成 に向け、電気通信ネ ッ トワークを全 国規模 におい
て一元的 に計画 的 ・効率 的 に管理運営す るには適 した組織 であった といえる。 ま
た、 この時代 には、事業範 囲 も電信 と電話が 中心 であ り、かつ、完全独 占の下 で
経営環境 も多様性 ・不確実性 といった変動要素 が少 なか ったので、 このよ うな組
織 で も安定 的な事業運営 を行 うことができた と思 われ る。
皿 機構改革の理由
図表2-1機 構 改 革 の フ レー ム ワ ー ク
まず利用者 のニーズの多様
化 や技術革新 によ って、事業
範 囲が電話系以外 に もデータ
通信 やフ ァクシ ミリ通信 、画
像通信等 の多種多様 な範 囲 に




一 の理 由 として考え られ る。
(1)戦略の転換
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②事業特性
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一方、内部 的に も企業の 巨大性 に伴 い、①管理機構の肥大化、②職能別 セ クシ ョ
ナ リズ ム(*2)、③戦 略的 ・機動的意思決定 の欠如、④サー ビス別業績責任 の不 明
確・ といった問題 が生 じていた。 こうした問題 を克服 し、競争 に打 ち勝 って事業
を発展 させ るた めには、サー ビス別 あ るいは商 品別 に開発か ら販売 ・保守 まで 自
己完結的 に事業運営 のできる適正 な規模 の経営単位 に改組 す るとともに、 自主的
運営 ができるよ う権 限を付与 し、収支改善等 について、責任 を明確 に してい く必
要 があ ったのであ る。
皿NTT事 業部制の概要
1985年4月の民営化 と同時に、導入 が開始 された事業部制 は、4月 、7月 、11
月、翌年2月 の4回 にわた る大掛 か りな組織整備 をへて、1986年に本社 か ら現場
に至 るまで移行 が完 了 した。 その後何 回かの手直 しが行われ、1992年4月現在 の
事業組織 は図表2-2の通 りとなっている。
長距離通信事業本部 は中継 ネ ッ トワークにかかわ る事業 を行 う経営責任-単位 で
あ り、具体 的には県 をまたが る市外通話 を担 当する。
地域事業本部 は北海道支社 か ら九州支社 まで11事業本部 か ら成 り、それぞれ の
地域 の加入者系設備 を保有 し、営業、 メ ンテナ ンス などの業務 を行 う経営責任単
位 であ り、具体的 には市 内通話 および県 内に終始す る市外通話 や通信機器 の販売
などを行 う。
この ほか電報 を担 当す る電報事業本部 、パ ケ ッ ト通信(*3)を担当す るパケ ッ ト
通信事業本部、 フ ァクシ ミリ通信網 や ビデオ テ ックス(*4)を担当す る画像通信事
業本部 、 自動車 ・携帯電話 やポケ ッ ト・ベルを担当す る移動体通信事業本部の4
事業本部 がある。
このサー ビス別事業部制 の長所 ・短所 につ いては次 のよ うに整理 できる。
(1)長所
①サー ビス別 に利益責任が明確 になる。
② サー ビス別 に競争対応体制 が とれる。
③事業部 ごとの合理化が徹底 で きる。
④サー ビス別 の事業 の専門家 が育 つ。
⑤新規事業 を推進 しやす い。
(2)短所
①電気通信 ネ ッ トワークの統合的ニ ーズ(INS構 想(*5))に合わせに くい。
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② サー ビス ごとに利用者 と対応 するため窓 口が分散 す る。
③事業部別 の組織規模 にアンバ ラ ンスが生 じる。
IV事業部制管理会計の仕組み
NTTは 事業部制導入 と同時 に、事業部別責任収支 を明確 にす るため、事業部
制管理会計 システムを導入 した。電気通信事業 にお ける事業部制管理会計 は、事
業の特質 として、全国に張 り巡 らされた膨大 な通信網 を、電話 、電報、パ ケ ッ ト
通信 、移動体通信等 で共用 するため、事業部 ごとの収益 ・費用 を明確 に決 め るの
が大変難 しくなる。 ここが家電 メーカー、化学製 品メーカー等 における事業部管
理会計 とは異 なる点 である。
1事 業部 の収益
電話、電報 、パ ケ ッ ト通信 、移動体通信等 サー ビス ごとに売上高を把握 し、サ
ー ビスを提供 した事業部 の収益 として計上 している。電話 サー ビスの中の通話料
について は、発信 か ら着信 までの間、それを取 り扱 う事業部が複数 で介在 して い
るので、通話 の流れ を適宜 、調査 して、一定の比率(分 計率 といつている)で 、
各々の事業部 の取 り分 を分 けて計上 している。各事業部別の主要 な収益科 目は図
表2-3の通 りである。
図表2-3事 業部別の主な収益科 目等
収益科目 料 金 計上事業部









電 信 収 入
(テレックス)
通話料,契約者回線使用料等 パケット通信事業本部
電 報 収 入 電報料,電報雑収 電報事業本部







(出所)高 橋 均rNTTの 事 業部制 管理 会計 システ ム」
r企業 会計 』Yol.43No.11、1991年ll月、1535ペー ジよ り作成 。
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2事 業部 の費用
事業部 が単独 で所有 する設備 に係 るコス ト、あるいは事業部単独 の業務運営 に
係 るコス トは、各 々の事業部 に集計 され るが、共用設備 に係 るコス トや複数 の事
業部 にまたが る料金 回収 コス トなどは、事業部 間で コス トが混在 して発生 するこ
とになる。 したが って、事業部別 のコス トを明確 にす るため、 とりあえず費用 の
発生 した事業部 に全額計上 し、他の事業部 のために要 した費用 を後 で相手事業部












各事業部 が専用す る固定資産 は各 々の事業部 の帰属 と し、複数 の事業部 によ っ
て共用 され る固定資産 は、使用 す るウェー トの高 い事業部 の帰属 とし、その事業
部が保守 を行 う。共用資産 を所有 した り、保守 した りす ることによって発生 する
費用(減 価償却費 、金利、保守費、 固定資産税等)は 社 内取 引によって他 の関連
事業部 へ振 り替 え られる。
Vま とめ
電気通信事業 の自由化 によ ってた くさんの企業 が参入 し、電気通信 のあ らゆる
分野 で競争 が進展 し激化 してい った。NTTの 機構改革 の真の狙 いは、 こうした
競争環境 に、 「企業家精神 」を発揮 してチ ャレンジ してい くことであ った。 そう
い った意味では この機構 改革 はある程度成果 はあった と思われ る。 しか し問題点
は残 る。本社 と事業部 、あ るいは事業部 間の関係 でいかに自主性 と統合性のバ ラ
ンスを取 るかである。電気通信事業 の特性 によって相互 の依存性 が高 い事業部 門
一46一
の事業部 ごとの明確 な境界線 を引 くことは難 しい。特 に通信網 につ いてはINS
構想 にあるよ うに統合化 へ と向か って いる。 こうなると事業部 間の関係 が複雑 に
な りスムーズにいか ない場合 も出て くると思 われ る。 このよ うな課題 をNTTは
今後 どのよ うに解決 してい くのか注 目したい。
(*1)ダイヤル 自動即 時化 とは、全国 どこにいて も交換手 を通す ことな しにダイヤルす
ればす ぐっなが るよ うにす ることである。
(*2)電電公社 の場合 、組織 が職能別 に編成 されていたが、 それが現場 の電話局(現 在
の支店)に まで職能別 にライ ンの大 きな壁 が築 き上 げられていた。そ うなるとお
互 いにどんな仕事 をや っているのか分 か らない し、無 関心 になる。 これを職能別
セ クシ ョナ リズ ムとい う。
(*3)メッセージやテキス トを一定長の長 さで区切 り、各々 の区切 られたデータに宛先
符号 などを付加 して組 み立 てた ものをパケ ッ トとい う。回線 の情報転 送効率 を上
げる目的でデ ジタル情報 を小包(パ ケ ッ ト)と し、荷札 に相 当する宛先 を付 して
一時的 に蓄積 し、許容 時間内に転送す る通信 がパ ケ ッ ト通信 である。通信速度 の
違 うコンピュータ間でのデータ通信 が可能 であるので、主 にパ ソコン通信 などに
使われてい る。
(*4)ビデオテ ックス(双 方 向文字図形情報 システム)と は、 テ レビやパ ソコ ンを、電
話 回線 を利用 して情報 セ ンターの コンピュータと結 び、ユ ーザーの要求 に応 じて
コンピュータに記録 されて いる文字 や図形 などの静止画像情報 を提供 す るシステ
ムの こと・ 日本 ではキ ャプテ ン(文 字画像情報 ネ ッ トワーク)シ ステムと して昭
和60年初めか ら商用サ ー ビスが開始 された。 これが家庭 の中まで入 って くると、
ホームシ ョッピングや ホームバ ンキ ングが可能 になる。
(*5)INS(InformationNetworkSystem一高度情報通信 システム)構 想
アナ ログ通信方 式 をデ ジタル通信方式 に置 き換え、そのネ ッ トワークを 日本 中に
広 げ、いつで もどこで も、電話、 フ ァクシ ミリか らデータ通信 、各種画像通信 ま
で多彩 な情報 サ ービスをよ り安 く、距離 の影響 を受 けないで 自由に利用で きるよ
うにするという大規模 な構 想の こと。
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第3章NTTの電話料金改定問題
一1993年10月1日、NTTは 公衆電話料金の値上 げを実施 した。その一方 で、市
外通話料金 について10月19日に値下 げを実施 した。 これ に対抗 して、第二電電 、
日本 テ レコム も市外通話料金 を11月4日に値下 げ した。 これ らの動 きに関 して、
電話料金体系 について考 えてみ る。
1現 在の電話料金改定の状況
まず、今 回の電話料金改定 の概要 は図表3-1の通 りであ る。 この表 によ ると、
NTTの 市外通話料金 は最大50%近い値下 げであ り、NCC各 社 の現行料金 とほ
ぼ同額、 あるいは同額以 下 とな っている。図表3-3によると、市外通話料金 は60
%引 き下 げが可能 であ り、今 回の値下 げは これにか なり近 い割合での値下 げ とい
える。-・方 で、公衆電話料金 の改定 についてであるが、公衆電話 は加入電話 と比
べて、基本料金 や端 末設備使用料金がないため、加入 電話 と同 じ通話料金 では構
造的 に赤字 となる。 また、昔 のよ うに、加入電話の代替 品 としての公衆電話 の役
割 が現在薄 れて きている状況 においては、全国約83万台の公衆電話 を維持 して行
くことのは意義 は小 さいと思 われる。そ こで、加入 電話 の通話料金 より高 い水準
の料金 が設定 される こととな った。 これ らによ り、:NTTの市外通話 の黒字で市
内通話 、基本料、番号案 内、公衆電話等 の基盤 的 なローカルサ ービスの赤字を補
う、内部相互補助 の収支構造 上 のアンバ ランスが適正化 され る方 向に向か って い
る。
一方 、NTTの 料金 改定 に対抗 して、第二電電 も通話料金の値下 げを発表 し、
ll月4日に実施 した。その内容 をまとめ ると次の通 りとなる。①80キロ超 の中長
距離通話 を平 日昼 間で10～20円引 き下 げ る。②深夜 、早朝 に料金割 引の時 間帯を
設 ける。③料金 計算 の仕組 みを変更 す る。-こ こで注意 すべ き点は、 この料金改
定で は、すべての料金 区分 をNTTよ り安 くす ることはせず に、料金改定の対象
とな る距離 区分 を100キロ超 に とどめて い る点 で あ る。 これ は、それ以 上 の値
下 げは、業績 の悪化 を招 くうえに、泥沼 の値下 げ競争 になると判 断 したか らであ
る。
それでは、 これ らの料金 はどのよ うな原理 に基づいて、設定 され るのかにつ い
















30㎞愚・40㎞ 60円 50円 50円 30円
^'60kn 90円 70円
^'80kn120円 90円 80円 80円 60円 40円
^'100kn140円 90円 80円
^'160kn180円100円 90円 140円 80円 60円













^'60kn 50円 40円 50円 40円 40円
‾
VO{W 80円 50円 80円 50円 40円
^'100㎞ 100円 ・50円
^'1701(11.140円 70円 130円 70円 50円
170k皿超 180円 90円 170円 90円 70円
NTT、 第二電電資料より作成。`
図 表3-2公 衆 電 話 料 金









平成6年3月まで 90秒 ㈹剛 2分 〔紛剛
平成6年4月以縫 1分(30円 〕 80秒 ㈹円〕
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(出所)武 内道雄 「特集NTT・ 新電電戦争、第土段階へ





公益企業(電 気、 ガス、水道 、電話等)で は、サー ビス供給 に膨大 な固定設備
のネ ッ トワークを必要 とす るため、生産量 が増加す るにつ れて・平均費用 が長期
にわた り逓滅す る傾 向が あり、複数生産者が競争 して も、最大企業 が低料金 を設
定 する ことで、独 占を形成 しやす く、 さらに、公益事業 における競争 は配給 シス
テムの重複を もた らし、資源の浪費で ある。以上 により、公益事業 は、 「自然独
占」産業 として位置付 け られてい る。 しか し、一企業 による独 占的 な供給体制 の
確立 によ り、 この企業 は料金 の引 き上 げにより、容易 に利潤 の極大化 を図 ること
ができる。そ こで、公益企業 の料金設定 に対 して政府が規制 を行 うことが必要 と




















ここで、公益企業 の料金算定基準 には次 の二 つがあ る。
① 費用積上 げ方式(主 に公営で採用)
サ ービス供給 に要 す るすべて の費用項 目を積 み上 げて合算 し、そ うして算定 さ





R:総 括原価=料 金総:収入 、E:営 業費 、d:減 価償却費 、
1:支払利子 、T:税 金、P:利 潤
料金水準 は総括原価 を想定販売量 で除 して求 められ る。 また、 この方式では、'
サ ー ビス供給 に要 した費用 をすべて料金収入 で回収 する ことが予定 されて いるた
め、費用最小化努力 が損 なわれやす く、安易 な経営 を もた らしやすいとい う欠点
が ある。
② 公正報酬原則(レ ー トベ ース方式)(主 に民営 で採用)
公衆 の便益のため に使用 されて いる公益企業 の事業資産 の公正価値 に対 し、公
正 な事業報酬を得 させ、 これ と営業費、減価償却費、税金 とか ら公益企業 の総括
原価 と総:収入が等 しくな るよ う算定 し、想定販売量 で これ を除 して料金水準 を求





V-D:レ ー トベ ース(公 益企業 がサー ビスを供給 するの に必要不可欠 な
純資産)、
r:公 正 な事業報酬
ここで、(V-D)×rと は、公正 な事業報酬 の絶対額 であ り、株式配当、支
払利子、役員報酬、内部留保等 の源資 となる ものであ る。 この方式 は、費用積上
げ方式 に比 べて、で きるだ け低 コス トの設備投資資金 を調達 しよ うとするイ ンセ
ンテ ィブが働 き、特 に、企業 の資本構成 の適正化や財務 の健全化を図 るうえで好
ましいといえ る。 しか し、 レー トベ ースを大 き くして事業報酬を増 やすため、過




























Q, Q: Q・ 供給茸
(出所)関 島久雄r現 代 日本の公益企業』
日本 経済 評論社 、1987年、7ペ ー ジ。
① 無規制下 で利潤極大化行動(MR=MC)を とる場合
料 金 はOP、 、供給量 はOQlと な り、P、GHEの 長方形 の面積 に相 当す る
独 占利潤 を実現 す るが、極 めて高 い料金 と極 めて小 さな供給量 を もた らす ことに
なる。
② 政府規制 より平均費用原理 を とる場合(AR-AC)
料金 はOP2(一 平均費用)で 、供給量 はOQ2と なる。 この場合の料金収入 は
P21Q20とな り、総:費用 に等 しい。つ まり、平均費用原理 は企業 に収支均衡 を
可能 にする。 しか し、限界費用原理 による場合 に比べて資源配分効率 において劣 一
る。
③ 政府規制 により限界費用原理 を とる場合(AR-MC)
料金 はOP,(一 限界費用)、 供給量 はOQ3と な り、平均費用原理 による場合
よ りも、IKLだ け社会余剰が大 きくなる。 このよ うに資源配分効率 の最適化 を
政策 目的 とした場合 、限界費用原理 が採用 され るべ きである、 といえる。 ところ
が、公益企業 の一般 的な供給条件 と考 え られる平均費用 が逓減 してい る局面では
限界 費用 は、平均 費用 を下 回 るた め、企 業 に財務上 の損失(FJKP3)が 発
生 する。費用逓減下で は、効率的 な料金政策 を採用 す ると公益企業 に損失 を生 じ
るとい うジ レンマに陥 る。'
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5長 期 限界費用原理
公益企業 はそのサ ー ビスに対 するシステム ・ピーク需要 に応 じて、長期的 には
設備規模 を拡張 しなければな らない。 したが って、料金設定原理 において も今 ま
での短期分析 か ら、長期分析 をす る必要 があ る。
まず、長期 限界費用 とは、設備容量を その ときどきの需要 に応 じて適切 に拡張
させなが ら、生産量 を増加 して行 くときの追加費用 のことであ り、運営費 の追加
分 であ る限界運営費用 に、設備容量 の拡張 に要 する費用 の追加分 である限界容量
費用 を加 えた ものであ る。公益企業 が適切 な設備計画 を実施 して、常 に需要 に適
合 した設備規模 が実現 されていると仮定すれば、短期限界費用 と長期 限界費用 は
一致 し、両者 に基づ いた料金 は等 しくなる(短 期 限界費用原理 一長期限界費用原
理)。 ところが、 もし、実際 に使用 中の設備の容量 が適切 でない場合 には、理論
上 は、当該設備 が現在 の状態 のままで最適 に利用 され るよ うにす るため、料金 は
常 に短期 限界費用 に等 しくな るよ うに調整 されるべ きであ るが、そ うす ると料金
の変動が大 き くなる(図 表3-5において、需要 曲線が、DlD1'からD2D2'ヘシ
フ トすると、料金 はP、か らPl'へと大幅 に上昇 し、設備調整後 にP、'からP2へ
と下落 する)。 ところが、料金 を安定 させ るべ きで あるか ら料金 は当該設備 の容
量 が実際 に適切 であ ると仮定 した場合 の短期 限界費用 に等 しく設定 され るべ きで
ある。つま り、料金 は通常長期 限界費用 に等 しく設定 され るべ きで あり、その瞬
間において、料 金が短期 限界費用 に等 しいか否 かは問題で はない。最後 に、長期
限界費用原理 のメ リッ トには次の2,卓がある・ まずは じめに・与 え られた需要 に
ついて最適規模 の設備容量 に導 くこと。そ して、長期 限界費用 は需要 の変化 に対
して、短期 限界費用 よ りも安定的で あるため、短期 限界費用原理 を採用 する場合
よ りも料金 が安定 する ことであ る。

















SRMC,:短 期 限界費 用 曲線
SRMC2:短 期 限界費 用 曲線
:LRMC:長 期 限界費用 曲線

























(出所)関 島久雄r現 代 日本の公益企業』
日本経済評論社、1987年、12ペー ジ。
① 限界費用原理 を適用 す る場合
料金 はOP2、供給量 はOQ2と なる。しか し、平均費用 がOFで あ るため長方形
FHIP2分 の企業損失 が発生 す る。
② 平均費用原理 を適用 す る場合
料金 はOP,、供給量 はOQ、で収支均衡 となる。 しか し、社会 的余剰 はEIG
分減少す る。
以上か ら、限界費用 に等 しい従量料金OP2と 、料金収入 が長方形FHIP2を
カバ ーす るよ うな固定料金 とか らな る二部料金制 を採用す ると、限界費用原理 を
適用 した場合 の供給 量OQ2を 確保 しつつ、収支均 衡 が達成 可能 であ る。つ ま
り、二部料金 は固定料金 が利用者数 を減少 させ る効果 を もたない限 り、社会 的厚
生 の極大化 を達成 し得 る。 しか し、現実 には設備費が あま りに巨額 なため、固定
料金収入 で固定費用 を十分 にカバ ー しきれず、従量料金収入 によ って その一部 を
カバ ーす るのが一般 的である。
次 に、二部料金制 のメ リッ トとして、可変費用 につ いては従量料金 を設 け、限
界費用原理 によ り、平均費用原理 の時 よ りも供給量 を増大 させ て資源配分効率 を
高 め、固定費用部分 につ いて は固定料金を設 けて、 これを回収 することによ り政
府補助 の必要をな くす る。単純 な限界費用原理 によるよりも公益企業 の経営 を安
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定 させ る。企業 が考 える需要促進 メ リッ ト、すなわち、消費量決定 にお ける消費
者 の関心 は従量料金 にだけ向 けられ、 固定料金 の存在 は意識 されない傾 向があ る
ため、比較的低位 の従量料金 は需要 を増加 させ る傾 向が ある。等 がある。
二部料金制 の問題点 につ いては① 固定料金 が高 い場合、 これを負担で きない低
所得者層、あ るいは少量消費者 の利用 を排 除す ることにな り、最適 な利用 が達成
されな くなる恐 れがある。②一度 、電話線や管路 で直結 された利用者 の設備 の利
用可能性 に対 す る需要 は、極 めて非弾力的 なため、固定料金 の引 き上 げが企業 に
とって容易であ り、企業 の リス ク負担が利用者 に転嫁 されやすい。③二部料金制
は固定費用を回収 す る方法 としては優れて いるが、配分す る方法 としては必 ず し
も適切 ではない。等 があ る。 その対策 として、① では、 固定料金 を大量消費者 に
高 く、少量消費者 に低 く設定す る。② に対 しては、料金値上 げを認可 する際に、
主務省庁 や、消費者 が適正 な値上 げかど うかを厳密 に審査 す る制度 を確立 す る。
③ については、 ピー クロー ドプライシ ング(設 備 の最適利用 を実現 するため、需
要 の変動 をで きるだ け平準化す るよ うに時間帯 や季節 によ り異 なる料金を設定 す
る方法)の 採用 が最適 であ る。
皿 公益企業の料金設定原理を実際に適用する場合の問題点
前節 で掲 げた料金設定原理 を適用 し、それが うまく働 けば、公益企業 の料金 は
常 に適正 とな り赤字 などは存在 しないことになるはずである。 ところが、現実 に
は、収支状況 が良好でない事業 が存在 す るし、 旧国鉄 のよ うに赤字企業 も存在 す
る。 その原 因 として は政府 の規制が うま く機能 して いない ことがあ げられるで あ
ろ う。つ まり、料金 の安定 を図るあま り、現実 の社会 にお ける物価の上昇 に対 し
て、費用 は増加 しているの に、それに見合 った料金設定 がな されて いない と考 え
られ る。企業 と して合理 化等 の経営努力 を行 うことは当然 であ るが、 それだ けで
は不十分 な場合 もある。だか らとい って、政府 の規制を な くす ることは無秩序 な
料金水準 を生 み出 しかね ない。 これは第 皿節 によ り明 らかであ る。 この状況 を打
開す る策 と して参 考 になるのは、BritishTelecom(以下BT)(一 英 国電気
通信株式会社)で 導入 された 「プ ライス ・キ ャップ規制」であ る。 これ は、料金
値上 げにつ いて回線使用料 と国内ダイヤル使用料 に関 して は、小売物価指数 マイ
ナス3%の 範 囲内 に止 めれば、個 々の料金体系は 自由 とする規 制であ る。 これ に
よ り、BTは 経 営成績 が向上 した。 日本 において も導入 して もよいのではなか ろ
うか。
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次 に問題 となるのが、費用の配賦 につ いてであ る。我々 はこれまで、 「市 内、
市外 」などと区別 して きたが、実 際に市外通話 をする場合 、その両端で は市 内通
話 回線 を利用 してお り、市外通話料金 にはその費用が含 まれてい るはずであ る。
しか し、電気通信 のよ うに多数 のサー ビスが共通 の設備を使 って供給 され る産業
においては、共通設備 の費用(共 通費)を サー ビス別 に配賦 す ることは著 しく困
難 である。共通費 の配賦方式 と しては、「完全配賦原価方式(FullyDistributed
Cost)」などが挙 げ られるが、問題点 も数 多い。また、NTTの 公表 されてい る
資料 だけでは、市 内通話 と市外通話 のそれぞれの費用 につ いて明確 に知 ることは
で きない。 しか しなが ら、今後NTT分 割 があるとすれば(特 に、市内 と市外 で分
割 す る場合)、 市 内通話 と市外通話 の費用配分 を明確 にす る必要 が生 じるであろ
う。
IV今 後 の動 向
今 回のNTTの 公衆電話料金 の値上 げと市外通話料金の値下 げによ り、電話料
金体系 の再構築 の第一歩 を踏 み出 した といえ る。NTTは これを機 に、赤字 であ
る市 内通話料金 、基本料金 などの値上 げを 目指 す ものと思われ る。 しか し、市外
通話 に比 べて利用者数 の多 い市 内通話 の料金値上 げには、多 くの反発が予想 され
る。市 内の赤字 を市外 の黒字 で賄 うとい う内部相互補助構造 が存在す ると考 え ら
れ る現状 では市 内通話料金の値上 げは避 け られない し、 このままでは、NTTの
収支状況 は悪化 して しま う。そ こで考 え られ るのは、市 内通話料金 の値上 げ と併
せて、料金上 の距離 区分 を現在 の10区分か ら3～4区 分 にす ること、 また、最低
料金 で通話 で きる区域 を県 内、または適 当な社会生活 圏内 に拡大す ること、な ど
がある。基本料金 につ いて も、大幅 な値上 げは現在の二部料金制で は、大量利用
者 と少量利用者 との間で負担 の逆進性が生 じる可能 性があ る。 この問題 を解決 す
るには、複数二部料金制(現 行 の基本料金 プ ラス通話料 、の他 に、基本料 は今 よ
り高 いが、通話料 は今 よ り低 い組 み合わせを設定 する)を 導入 する ことが考 え ら
れ る。 これ らの利用者数 の多い部 門での料金改定 には、多様 なニ ーズ に即 した も
のになる必要 があろ う。 その一方 で、利用者 が偏在 して いる番号案内サ ービスに





おり、認 められる出資先は、電電公社が業務委託 していたポケ ッ トベルや 自
動車電話の会社などごく限定された ものだった。 しか し、民営化によって状
況は一変 し、出資の規制を受 けなくなった。NTT本 体の事業内容 は国内電
気通信事業に関連する業務に限定 され、認可 も必要になる。これに対 し、関
係会社を設立する方法をとれば、ず つと自由な事業展開ができる。その結果
民営化によって「投資の自由」を得たNTTは 、次 々に関係会社を設立 して
いつた。
民営化前のNTTを 規制 していた法律 は公社法であ り、全86条か ら成 って
いる。投資に関す る規制はu第 一章 総貝ザ の第三条 の二～四に記載されて
おり、その内容は以下のとおりである。
第三条の二:公 社 は国際電信電話株式会社の株式を保有すること














"投資の対象 となる事業跨がよ り具体的に規定 されている
。







第一条の三:公 社の委託を受 けて、加入電話の電話回線 に接続 さ
れたテ レビジ ョン受信機その他の機器 により文字又は図形で表
示される情報を提供するための電気通信設備に関わ る公衆電気
通信業務の一部を行 うことを主たる目的 とする事業
第一条の四:公 社の委託を受 けて、電話 と接続 してポケ ッ トベル




普及 に関わる業務を行 うことを主たる目的とす る事業
以上のように、投資の対象 となる事業 は法令において制限列挙 されている
ものの、その範囲、特に 「密接関連事業」の範囲が不明確であるうえに、仮
に 「密接関連事業」に該当 した として も政令の改正を必要 とする。 もちろん
「密接関連事業」の範囲を逸脱す る場合 には投資はで きない。また、投資す
るためには、それを予算計上する必要があり、その予算は郵政大臣に提出 し
た後、大蔵省の査定を受け国会の議決を経なければならない。 したが って、
いずれ にせよ、関係省庁 との間での折衝 に時間 と手間をとられるために、た
とえ公社が経営戦略上の観点か ら新たな事業計画を立てたとして も、実際に
は、事業機会を捉えたタイム リーな事業展開を図ることは不可能に近か った。
例えば、テ レホン ・カー ドの製作 ・販売を行い、NTTの 優良子会社 とし
て注目を浴びている㈱テ レカは、1982年12月23日か らのカー ド公衆電話のサ
ー ビス開始 という公社の長期戦略 との関連か ら、公社が実際に企画 して、新
規事業展開を行 つたにもかかわ らず、設立時 には、あえて公社が出資 して資
本参加することをせずに、テ レホ ン・カー ドの企業化のタイ ミングを逸 しな
いために、民営化を待たずに、1984年6月1日に設立 し、7月 から公社より
4人の出向社員を派遣 して営業を開始することに し設立時には、 日本通信サ
ー ビス㈱(公社の持株比率5 .3%)、(財)電気通信共済会を主な出資者 として
いた。それが、民営化後に増資が行われて、ようや くNTTが 筆頭株主にな
ることがで きた。これな どは、旧制度の もとでは公社 にとつて タイム リーな
事業展開は難 しかったということの良い例であろう。それでは、民営化以降
では、こうしたNTTの 事業展開に対す る制約の実態 はどのように変 ったの
であろ うか。
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民営化後、公社法 に代 つてNTTに 適用 されるようになったのが、会社法
である。会社法ののなかには、出資 ・投資の範囲を制約する規定は特に存在
せず、また、NTT内 部には、出資 ・投資に関する予算枠 とい うもの も存在




ス計画、建設計画の概要であ り、 その中には、出資 ・投資についての計画は
含 まれない。
第十一条"事 業計画":会 社 は、毎事業年度の開始前に、その営
業年度 の事業計画を定め、郵政大臣の認可を受けなければな ら
ない。 これを変更 しようとするときも、同様 とす る。
会計検査院法第二十三条の一により、国が資本金を出資 して いる ものが さ
らに出資 しているもの、す なわちNTTの 出資会社については、会計検査院
が必要 と認めるとき、または内閣の請求があるときは、会計経理の検査をす
ることがで きるとなっているが、これは任意的検査事項 とよばれる もので、
必要的検査事項ではな く、実際にも検査は行われていない。
以上で述べたように、民営化 によって、NTTは かなり自由な子会社戦略
を展開す ることが可能 とな った。では1具 体的に、民営化前 と民営化後で ど
の程度投資の幅が変化 して、現在の状況が どうなっているのか、そ して、民
営化後か ら現在にいたるまでの間で唯一の連結子会社 として グループ内で も









図表4-2 (単位:百 万 円)
1986 1987 1988 1989 199Q 1991 1992
関係会社投資 11,83123,61633,9855,12372,79077,303106,528










NTTグ ループは、国内電気通信業務を営む ことを主な事業内容 として い














事 業 系統 図
日 本 電 信 電 話 株 式 会 社
号




㈱ エヌ・ティ・ティ ピ禽ナ コミsニケ。ションズ
他42社
Cテレコント9一ル.オフi_ク●キt:プテン】
㈱ 東京 オ フ トー クサー ビス
エヌ・ティ・ティ中央 テ レコンネッ ト㈱
他9社
CS'o]






【教 育 。コ ンサ ルティ ング】
エ3●テ{.テ4ラーニングシステムズ㈱
㈱ 情報 通信総 合研究所
他4社
合

























〔資 源 の 利 活 用 〕
【テ レマーケテ ィング】
エヌ・ティ・ティテ レマーケテ ィング㈱











エヌ。ティ・ティ。ピー デ ィ企 醒掬
ヱ3・ティ・テ4物流サ ー ビス㈱
他3社
(出所)『 有価 証券 報告書 総 覧』1992年版 、 ・108ペー ジよ り抜 粋。
(1)情 報通 信総 合研究 所:1985年6月18日設立 。盗本 金160億円。NTT
持 株比 率50.9%q情報 お よび通信 に関 す る国内外
の各種調 査 、分析 、研 究お よび その受託 業 務等 を
行 って い るb(財)電 気 通信 総合研 究所 、KDDと
の合弁 会社 。
(2)㈱NTTPCコ ミュニ ケ ー シ ョンズ'
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:1985年9月4日設 立。 資本金1,400億円。NT
T持 株 比率90%。パ ソコ ン通信 ネ ッ トワー ク及 び
パ ソ コ ン通 信用 端末 ハー ドソフ トの企 画 、開発 、
販売等 。
(3)NTTイ ンターナ シ ョナル㈱
:1985年10月17Q設立 。資本 金3,300億円。NT
T持 株 比率52.8%。主 と して海外 にお ける電 気通
信 事業 の設計 、施 工 、監理 、販売 、運転 、 保守 等
な らびに これ らに関す る総合 的 エ ンジニ ア リング
およ び コ ンサ ルテ ィ ング等 。
(4>NTT都市開発㈱ :資本金67億1,200万円。NTT全 額出資。NT
Tが所有 して いた都 内八 ヶ所の遊休地を現物出資
して設立。この土地を担保 に金融機関か ら融資を
受けて、時代の先端を行 くインテ リジェ ン トビル
を建設 し、入居企業を募 る 「貸 しビル建設」を行
う。
3エ ヌ ・ティ ・テ ィ ・データ通信㈱
エヌ ・ティ ・ティ ・データ通信㈱は1988年7月に設立 されたNTTの100






るNTTに 対 して専用回線等を提供 してお り、また両者間には機械設備等の
工事、保守の受委託 および ソフ トウェアの提供、な らびに建物等の賃貸借等
の取引がある。
エヌ ・ティ ・ティ ・データ通信㈱の前身はNTTの 電気通信事業本部(オ
ンライン情報処理サー ビスや システム開発を担 う部門)で あ り、その業務内
容は電気通信事業法 によれば、回線を借 りてサービスを行 うので第二種通信
業に該当する。ところが、NTT本 体が第一種通信業であるため、通信事業
本部に も第u信 業としての規制が適用 され るので非常 に不利であった。




本論文 では、第1章 か ら第4章 にわた り、電電公社時代か らNTTと なった現在 に
至 るまでの状況、お よび その問題 点 について、 さまざまな観 点か ら分析 を加 えた。
電気通信事業 とい う公 益性の高 い事業 を営むNTTは 、 その事業 の性格上 、電電公
社 時代 は常 に政府 の規制下 にあ り、また、競争相手 のほとん ど存在 しない状況下 で、
経営組織 があまりに巨大 にな り過 ぎた。別 の言 い方をすれば、がん じが らめの状 態の
経営 を余儀 な くされていたのである。 その電電公社 が1985年にNTTと して生 まれ変
わ り・ かな りの範囲 で自由 にな ったのは本論文で述 べた通 りである。
しか し、民営化 された もののJRの よ うに分割は されなか ったため、依然 と して巨
大企業 であ り続 けてお り、NCCと の競争 の点か らも必ず しも望 ま しい状 態 とはいい
が たい。また、株式 の問題 に関 して も、現在 の株式市場 の低迷 の状況では、政府 の保
有 す る残 りの株式 を上場 することはかな り困難 であると思 われる。 このよ うに、電電
公社 の民営化は必 ず しも十分 とはいえず、問題点 も数 多いのである。
ところで現在、政府の規制 が,;.和され る方 向にあ るが、電気通信分野 もをの例外 で
はない。現実 に、 ポケ ッ トベル、携帯電話等 の切 り売 りも解禁 にな る予定 であ る。 さ
らに、将来 は通信 と放送 を一体化 したマル チメデ ィアサー ビスが普及 するとみ られて
いるが、その中心 とな るのはNTTで ある ことに間違 いないであろ う。 この ように、
今 までの電信電話事業 だけではな く、新 しい事業 を開拓 し、発展 させ る可能性 のある
NTTの 動 向は、今後 とも注 目に値 する もの と思 われ る。
最後 に、本論文 の作成 にあた り、シ ンポジウムで貴重 な御意見を いただいた諸先生
方 な らびに立命館大学 の奥村 ゼ ミの皆 さん、また、 いろいろ と助言 していただ いた藤
井先生 をは じめ とするゼ ミ生 の皆 さん には この場 を借 りてお礼を述 べたい。
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第1章 内部組織 の経済学か ら見 た 自動車産業
1は じめに
皿 業務構造 の決定
皿 内部組織 の経済学 ・一般理論









皿 日産 自動車 の分析
皿 マツダの分析
IV3社 の比較



































とりわけ、 自動車産業が 日本の戦後の高度経済成長を牽引 し、 日本を代表する産業
にまでなったことも明 らかである。 また、自動車業界においては、内部組織の発達 は




的な視点を重視 した上で、内部組織の経済学 という観点か ら自動車産業全体の特徴を
理論的に解明す る。第2章 では、新聞や雑誌等で得た情報を系統立てて整理 ・把握 し
た上で、包括的な業界の現状分析 と戦略分析を行い、全体 としての業界の現状 と個々
の企業の方針 ・進路を概略的に述べ る。第3章 では、 自動車業界において常に トップ


















ぎ、その間で投入物か ら産出物へ と変換を行 うことである。すなわち、企業は市
場経済の中で、財の売買や技術的変換(っ まり生産)を 行 う最 も重要な行動単位
である。その企業が直面する市場は、図表1-1のように、大きく4っに分けるこ
とがで きる。企業の生産する製品を売 る市場 としての製品市場、企業がその生産
や販売活動に必要な投入要素を入手する3っ の市場、労働市場、金融市場、原材
料市場(部 品市場を含む)で ある。
企業を1つ の行動単位 として考える時、この市場環境の中で企業が行 う活動の
最 も基本的なことは、各々の市場における経済的な取引(っ まり財、サービスの







こうした4つ の市場で、企業はスポッ トの取引契約を結び、1回 限りの取引を
何回とな く反復 しているだけではない。その取引には定型的なパターンとでもい
うべ きものが発生 し、企業と取引相手の間に構造的関係が生 まれて くることも多
い。あるいは、企業の側から見れば、企業行動の重要な側面の1っ が、 こうした









ここでは企業の最 も基本的な業務構造の決定 に関係する製品市場 と原材料市場に
ついて考える。
2業 務の流れと業務構造
製品市場 と企業 との構造的関係には3つ の決定事項がある。製品構造の決定、
生産量と価格の決定、そ して業務構造の決定である。製品構造の決定 とは、どの
製品市場を自らの事業の対象とするか、どの くらいの多様な分野へ進出す るかと
いう製品市場その ものの選択である。生産量 と価格の決定とは、製品市場 と生産
要素市場の状況を考え合わせなが ら製品の生産量 と価格を決定す ることである。




場その ものの選択とい う問題 は普通はない。 しか し、それらの原材料や部品が供
給される体制を企業は決めなければならない。 たとえば、どの部品は内製 し、ど











での資源配分の原理 という点に着目して分析 しようとす るものである。内部組織
を厳密に定義すれば、 「経済 システムにおいて、経済主体(た とえば企業、研究
機関)の 持つ組織を内部と外部 とに分 ける境界が存在すると仮定 した場合の、そ
の内部の側の組織」 ということになる。
本章の主概念である 「業務構造の決定」 とは、 「業務の流れ全体の中のどの活
動を企業内活動 とし、 どの活動を外部に任せ る(つ まり外部調達をする)か とい
う決定」である。 したがって、内部組織の経済学における数ある理論の中か ら、
ここでは活動が実際に行われる企業と市場 という具体的な場に注 目し、 「組織」
と 「市場」という相異なる資源配分の2つ の原理がそこでどのように絡み合って




「市場」あるいは 「組織」 という言葉は、資源配分に関す る議論で二重に用い
られる。1つ の意味は、資源配分が行われる 「場」、資源配分に至る取引の行わ
れる 「場」 という意味であり、 もう1つの意味は、そういった 「場」で典型的に
見 られる取引の 「原理」あるいは資源配分の 「メカニズム」 とい う意味である。
もちろん、 「場」としての市場で行われる資源配分がすべて 「原理」としての市
場 メカニズムで行われているのであれば、 このような意味上の区別は必要ない。
「組織」の場合 も同様である。 しかし実際には、市場という 「場」で行われてい
る資源配分のメカニズムには 「市場の原理」だけでなく 「組織の原理」がかな り
入 り込んでおり、また企業内の資源配分にも 「組織の原理」 とともに 「市場の原
理」が使われている。よって、以下の論述で無用の誤解を避けるために、資源配
分の起 きる 「場」あるいは 「範囲」としては、 「市場での取引」、 「組織での取













を取 り、取引の条件が合わなければいっでも勝手に取引に参加 しない(っ まり退






















バーシップ原則についての中間的形態はM2+02と 書 くことができる。ただ し
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M1+o,に は2つの場合が考え られる。1つ は基本のM1に01を 加味 したも
の、すなわち最終的な決定は権限でな く自由な交換によってM1的 に行われるが
そこに至 るプロセスにおいて01的 な影響を及ぼすものであり、 もう1つは基本
の01にM1を 加味 したもの、すなわち、究極的には取引は権限による命令によ
って行われ るが、その最終命令に至るまでのプロセスをM1的 なメカニズムも働
かせて行 うものである。同様にM2+02に も2つの場合が考え られる。1っ は
基本のM2に02を 加味 したもの、すなわち、原理的にはM2型 の参入 ・退出の
自由があるが、実質的に取引相手 との間に固定的 ・継続的関係ができ上が ってい
て参入 ・退出が機能 していないものであり、 もう1つは基本の02にM2を 加味
した もの、すなわち、原理的には02で あるが、潜在的に参入 ・退出というM2
の脅威があるものである。
以上のことか ら、ベ ク トルの要素として、こうした中間的な形 も含めると、①
決定原則 に関 して3種 類(M1,M1+01,01)、 ②メンバーシップに関 し
て3種類(M2,M2+02,02)の 類型ができることとなる。 この①と②の























あった。 ここではフランチャイズ方式(フ ランチャイズ ・チェー ン)が採用され
ている。 フラ ンチャイズ方式 とは、他と差別性のある製品やサー ビスを販売する
業者(フ ランチャイザー)が 、1販 売地域 につき1業者(フ ランチャイジー)に
限ってその製品やサービスの独 占的販売権(フ ランチャイズ)を販売 ノウハウや












ーカーの車をどの地域で販売 しようと本来は自由である。 しか し、自動車メーカ
ーはディーラーとの契約書で、ディーラーの販売目標台数を定めている。これは
自動車メーカーとディーラーとの協議によって決定される建前になっているが、
中には 「自動車メーカーが一方的に指示する」 「自動車メーカーが割 り当てる」
といった押 し込み販売的な決め方や、ディーラーの販売能力いっぱいに販売 目標
台数を決めている場合 もある。また、自動車メーカーはディーラーに対 し、たと
えば販売 目標台数達成や市場 占拠率拡大に応 じて リベー トを支給 している。ディ
ーラーの販売能力限度に近い数量を販売 目標台数 として設定 し、 リベー ト等の手
段によって目標を達成するよう仕向けられる状況においては、M1の 要素が入る
余地はないだろう。
また、 この取引におけるメンバーシップ原則は、M2+02、 その中で も基本
一75一
のM2に02を 加味 したものと考え られる。ディーラーの大部分は独立 した事業
者なのであるか ら、基本的には参入 ・退出は自由であるはずである。 しか し、自
動車メーカー側か らすれば、生産すべき所定の台数を系列化 したディーラーが引
き取 って販売 して くれることになるから、完全に系列化されたディーラーを抱え
てお くことは、採算の合 う生産規模を維持 し、一定の量産効果を保証するうえで
都合がよい。それに、フランチャイズ方式を通 じて自動車メーカーとディーラー






カーとが強 く結び付いていることが挙げられる。 もともと、 日本の大手 自動車部
品メーカーは、戦前に自動車メーカーの部品部門か ら分離 ・独立 したケースがほ
とんどで、 これが現在の自動車メーカーと部品メーカーとの系列関係のルーツと
なっている。 この緊密な関係が、精度が高 く、 しか もぎりぎりまでコス トダウン
を図った部品の調達 ・供給体制を築いている。 自動車メーカーと部品メーカーと
の結び付 きには、自動車メーカーにとっては品質の高い部品を安定的に、 しか も
安 く調達でき、また部品メーカーにとっては大ロの納入先が常に確保されている
というメリッ トがある。この系列構造が、日本車のコス ト・パ フォーマ ンス(単
位原価に対す る業績能力ないし処理能力)が 優れている理由になっている。
この取引における決定原則は、M、+01、 その中で も基本の01にM1を 加
味 した もの と考えられる。部品メーカーは、 自動車メーカーから部品の仕様を知
らされ、高品質、低価格、納期厳守等の条件の下に生産を依頼 される。 しか しな







また、 この取引におけるメンバーシップ原則は、M2+02、 その中で も基本
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の02にM2を 加味 したものと考え られる。自動車メーカーは、部品メーカーを
系列化 し組織化 した上で、 しか し下請けか ら外す という行動の自由を留保するこ
とがで き、必要な時に使 うか らである。よっそ部品メーカーには、系列化されて





として見れば、巨大な ピラ ミッ ド構造 となっている(図表1-4を参照)。 以上で
はピラミッドの頂点付近の、 自動車メーカーと部品メーカーとの関係を見てきた
が、 ピラミッ ドの中腹部、底辺部分に当たる部品メーカー同士の関係 も、同 じ方
法で解明することができるだろう。
Vお わりに
この章では、日本の 自動車産業に見 られる下請制 ・ディーラー制を、内部組織
















(出所)背 木昌彦 ●囲 敬之 「企業の経済学』岩波X1;5.1985,6ペー Jo
図表1-2蘇 醐 のパターン
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この章で は、 日本 の自動車 産業 の現状 と戦 略 を、内部組織の経済学 とい う
学 問 ツールを用いて分析 しようとする ものであ る。H業 界分析 で は、バ ブル
全盛 時代か ら今 日の平成不況 に至 る までの 自動 車業界の大 まか な流 れをみて
み る。 皿戦略分析 で は、 自動車各社 と りわけ トヨタ自動車、 日産 自動車、 マ
ツダを中心 に、それ らが今 どの ような戦 略 をと り、今 後 どの ような戦略 を と
るのか とい うことを、で きる限 り内部組織 の経 済学の視点で把握 し、内部組
織 の経 済学の 中で使用 される言葉 を用 いて分析 、説 明 しようとす る。
H業 界分析
1現 状













た とえば トヨタ自動車の場合、原因は売 り上げの伸び悩みもあるが、製造経費が増
加 しているためだ。自動車需要が拡大 し始めた1987年6月期 と1992年6月期 とを比べて
みると、売 り上げが48%増加 したのに対 して、製造原価は64%も増加 している。とり
わけ、材料費の増加が 目立っている。新車発表すれば簡単に売れてい く状態になった
自動車販売にあわせて、5つ の各販売チャンネルに高級車を中心に、多種類で少量ず
つ品揃えをしたことが材料 コス トを押 し上げることになった。また、急激な円高傾向
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は、1ド ル120円が採算 ぎりぎりのラインだとする トヨタ自動車にとって、 きわめて
厳 しい環境 となっている。
厳 しいのは現状ばか りではな く、近い将来を考えてみても、自動車業界をとりま く
環境はさらに厳 しいものになってい くだろう。今後、自動車メーカーが取 り組まなけ




































































間120万台を下回りそ うで、設備余剰が生 じているのは明らかである。しか し、マツ
ダの場合、 トヨタ自動車や 日産自動車のように系列に車体メーカーをもたないため、




















ることか ら、各社 ともそれぞれの強さを生かし、弱点を補完 しあうような提携を志向
する動 きが活発になるであろう。












れを一層進め、系列外の取 り引 きを強化 している。 トヨタ自動車系の豊田工機が自動
車部品加工用の工作機械 を、 日産自動車本体に初めて納入 したのに続 き、アイシン精
機 も日産自動車系の市光工業 に供給を始めた。一方、 日産自動車系のアツギユニシア
は トヨタ自動車系の光洋精工 にパワーステアリング用部品のOEM供 給に踏み切 って









日産自動車系の富士機工は自動変速機用部品の年間売 り上げの1割 がな くなる。日産
自動車がアメリカ合衆国での現地生産をする際、アメリカ合衆国でもこの部品を生産
している東海理化と取 り引 きをしたほうが有利 ということもある。さらに、生産数量
が多い トヨタ自動車系列の部品メーカーのほうが、1個あた りの原価は低減 しやすい。
このような、系列の枠 を超えた取 り引 きは今までになかったことである。自動車の
完成車メーカーは、資本関係に基づ く系列部品メーカーを組織 し、共存共栄をはかっ
てきた。系列メーカーは取 り引 きが保証される代わりに、景気がいいときは無理な要






間の系列取 り引 きの中に、外部企業が取 り引き参加 して くることは、どのような影響
があるのだろう。まず、これまでは、完成車メーカーの要請に応 じていれば よく、あ
まり他社 と競争する必要がなかったのだが、今後は、他の系列メーカーと競争させ ら
れることになる。部品メーカーにとっては好況期 ならば ともか く、不況期だか らこそ
系列間の取 り引 きが不可欠である。完成車メ 一ーカーは、1994年度に総額190億ドルの
アメリカ合衆国製部品の購入 を迫られてお り、国内の部品メーカーは、市場の1割 以
上を奪われる計算になる。エンジンなどの重要な機能部品の系列取 り引きはなくなら







生 き残 りの道を探る部品メーカー各社は、技術力や経営基盤の強化 を狙った他社 と
の合併や業務提携、共同事業 に活路 を見い出そうとしている。




































まず借方 について見てみる と1988年か ら1992年にかけてB/S合 計額は100か
ら137,6に増加 している。流動資産が100から123.6の伸びであるの に対 して 固
定資産は100から152.5へと伸びてお り、固定資産 に偏った伸びを している こと
がわかる。流動資産 のうち当座資産は1989年を ピー クにそ の比率を減 じてきてい
る。そのうち現金 ・預金は1990年か ら1991年にか けて約5,000億円減少 している
が これは設備投資などに振 り向けられた もの と思われる。有 価 証券 は額の増減が
激 しいが、いわゆる財テ クを している ことが考 え られる。株価 に沿 った動 きをし
ていることか ら財テクはそ こそ こうま くいっているようだ。受取手形は減少 し代
わ りに売掛金が増加 している。受取手形は期限が記 されてお り回収 しやす い反面
手形割 引などのデメ リッ トもある。売掛金は期 限に関 してはルーズなため、帳簿
上の自由度 を重視 した方針 を採用 しているのではな いか。棚卸資産 にっいてであ
るが商品 ・製 品は1990年のB/S構 成比1.8%を底 にして1992年には2,4%と増
加 してお り在庫量の増加が見て取れる。仕掛品の増加 にっ いては、後述する大幅
な設備投資 によって生産体制が強化 された、生産車種の多様化への対応、の2つ
の理由が考 え られ る。次に固定資産 につ いて見てみると有形固定資産 は100から
153,8へと急激 に伸びている。そのうち償却対象資産 は100から157.2に増加 し
てお り、また建設仮勘定が1989年か ら1991年に急増 している ことか ら大幅な設備
投資が行なわれた もの と思われる。 とくに1990年か ら1991年にか けては有形固定
資産合計はB/S構 成比19,5%から23.7%、金額 にして約2,800億円の増加 と
なつている。 しか し設備投資 も1991年以 降はその額 を減 らしている。次 に投資そ
の他の資産を見 ると投資有価 証券、関係会社株式の増加が著 しい。 とくに1990年
か ら1991年にかけてはそれ らの合計はB/S構 成比で16.3から22.8へと高 い伸
びを示 している。その 中でも海外子会社 への投資が 目立っ。 このことか ら トヨタ
自動車(以 下 トヨタ)の グループの強化や グローバル戦略が活発で あることが見
受 けられ る。長期貸付金は多 くが関係会社 向けのものであるが、この ことか らも
トヨタは系列の強化 に努めていることがわかる。
















売上高は1988年か ら1992年にか けて100から133,6とB/Sとほぼパ ラレル な
推移 をしている。売上総利益は1990年を ピー クに減 少傾向で、粗利益率 は15,4%
か ら1992年には9,4%と下がつて きている。販売費 ・一般管理費(以 下販管費)
は1990年を ピー クに下げてきているが、 こち らは8.6%から1992年に8,0%と粗
利益率 の減少に比べれば下 げ幅は小 さい。結果 として営業利益率は1990年までに
6.7%まで上昇する ものの以後減少 し、1992年には1.4%にまで悪化 して いる。
営業外損益 にお いては トヨタの無借金経営の強みが出て大幅な黒字で推移 してお




まず借方か ら見る とB/S合 計は1988年か ら1993年の6年 間で100から123.2
に伸びている。 しか し1992年か ら1993年にか けては127,3から123.2へとマイナ
ス成長 になって いる。流動資産は100から93.7へ固定資産は100から159.9へと
推移 してお り、かな り固定資産に偏 った伸長 をしている事がわかる。流動資産に
ついて見てみる と当座資産 の減少が 目立つ。その うちの現金 ・預金にっ いては6
_gg
年間で100から44,4へと激減 している。中で も1990年か ら1991年にかけてB/S
構成比11,6%から5,6%へと約1,800億円も減少 している。 これは主 に設備投資
に使 われた と思われる。有価 証券は10～12%台とかな り高い比率で推移 している
が これ は投資有価証券での計上額が小さい ことが原因で ある。例を挙 げると日本
興業銀行や 富士銀行な どの取 引銀行の株式 も流動資産 に分類 されてお り、通常 と
違った分類を して いる。そ ういつた事情 はあるものの、毎年多額の有価証券売却
益および評価損 を出していることか ら、や は り資金運用 における株式への依存度
は高いと言 える。他に見 られる特徴 として は、 トヨタにおいて も見 られた受取手
形か ら売掛金への シフ トが挙 げられる。次 に棚卸資産 については100から161,4
と高い伸びを示 している。 これは自動車市場の冷込み による在庫の増大が原因 と
見 られ る。固定資産につ いて見 てみる と有形固定資産の伸 びが特に著 しく6年 間
で100から166.2へとかな り高い伸びが見て とれる。特 に1990年か ら1991年にか
けて は約1,900億円もの設備投資 を行な つている。1991年か ら1992年にかけて も
約1,100億円も増加 してお り、かな り積極的な設備投資を行 つていると言 える。
しか しこの設備投資 も1992年以降は抑 え られている。投資その他 の資産において
は関係会社株式の増加が 目立 つている。 トヨタ と同じく海外子会社 に多 く投資 さ
れて いる ことか ら、 日産 自動車(以 下 日産)の グループ強化、特 に海外戦略 に積
極的であることが裏付 けられ る。
次 に貸方 にっいて見てみる と6年 間で負債合計は100から125.9と伸 びて いる
のに対 し資本合計は100から120,0と伸びが小 さい ことがわかる。まず流動資産
にっいて見てみる とB/S構 成比は37,2から33.4と減少傾向にある。 これ は短期
借入金 の減少に負 うところが大きい。-一方 固定負債は100から159,7へと高い伸
びを示 している。その うちの長期借入金の伸び は100から227,0と大変大 きい も
のとなっている。 とくに1990年～1992年には約1,700億円の増加 と伸 びが大き く
なつている。 これ は設備投資が大規模に行 なわれた期間と一致 してお り、主 にこ
れに当て られ たのではないか。 ところで社債の比率 も高 いものとなっている。社
債の合計額は1993年でB/S構 成比で10,5%とかな り大きい。1988年まで は転換
社債 の割合が大きかったが1989年にかけて大部分が株式転換 されたあ とはあま り
発行 されてお らず、ほ とん どを通常の社債で 占めてきている。退職給与 引当金 に
っいて は年々額が減ってお り内部留保はあま り進んでいないようである。 しか し
退職年金の制度の変化 な どで留保 の意義が薄れてきている という見方 もできる。
資本 にっいて見る と1989年までは株式転換 による資本金、資本…準備金の大 幅な増
加が見 られ るが、それ以後はほぼ横這いで資本の蓄積 は進 んでいないようだ。
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2P/Lの 分析
売上高 は1988年か ら1992年で100から124,9に伸 びて きたが1993年には114.0
と大き く落ち込んだ。売上総利益 は1990年以降減少 してお り、その率 は1990年の
i7.9%から1993年には11,6%と落 ち込んで いる。販管費 も同14.4%から同12,5%
と下げているが追 い付かず1990年か ら減益傾向 にあった。そ して1993年には、っ
いに約337億円の営業損失 を出す に至った。営業外収支 においては株価低迷によ
る有価証券売却益の減少と負債の増加 による金利負担 によ り悪化 して きている。
ちなみ に毎年 出している特別損失 の大部分は投資 、債権 の評価損で ある。また19
92年と1993年には固定資産を売却する ことで500億円程度 の特別利益 を計 上 して
いる。 しか しそれ も及 ばず1993年には約151億円の当期純損失を計上 している。
Ir【マツダの分析
1B/Sの 分析
まず借方 を見る とB/S合 計額は1988年か ら1993年で100から144,8に成長 し
ている。流動資産 は6年 間で100から138,2へ固定資産 は149.7へ伸 びてお り固
定資産に重 きを置 いた推移 をしている。流動資産の うち当座資産では トヨタで見
られたような受取手形の減少が見受 けられな い。 これ は トヨタとは違 った財務方
針 を取っているか らであろう。棚卸資産 につ いてはB/S合 計とパ ラ レルな推移
を示 してお り、まず まず と言つた ところで はないか。固定資産 にっいて見る と有
形固定資産 は100から141.0となってお りB/S合 計 とパラ レルな伸びで堅調 な
設備投資 をして いる ことがわかる。ただし1991年か ら1992年にかけて は約1,200
億円もの大規模な設備投資 を行 つている。投資そ の他の資産 において は100から
183.6と高 い伸びを示 している。関係会社株式 の伸び率は100から161,7と高 い
伸びを示 して いる。前 の2社 同様、 とくに海外へ の投資が活発に行われているよ
うだ。
次 に貸方 について見 ると負債が100から155.3の伸びなの に対 し、資本 は100
か ら124.9へと推移 してお り、資本の蓄積 は進んでいないようだ。 まず負債 にっ
いて見る と流動負債 よ りも固定負債の伸びが高 いことがわかる。 固定負債 は6年
間で282.4と3倍近 くに膨れ上がつている。そ の中でも社債の伸びが大変高 く、
特 に転換社債の発行 に力が入れ られている。 また長期借入金 も179.4と増 えてい








びてきている。売 上総利益 は100から145.6の伸びであるが、元の水準が低 いの
で伸びたとい うよ り、ぎ りぎ りの利益水準 を維持 していると言 うべきであろう。
販管費は年々増加 してお り162.4に伸びている。販管費 の伸長 の方が大 きいため
営業利益は減少傾向にある。営業外損益 は社債利息な どの増加 に伴 う金利負担の
増大で悪化 して きている。 当期純利益は年 々、売上高比1%前 後の低 い水準で推

































ループの業績 は伸びてきているものの、そ の歩みは穏やかであると言 える。一方
B/S合 計額の連単比率は119,7から147,8へ著 しく増加 している。 これ は トヨ
タ本体か ら子会社、関係会社へ向けての投資等が活発 に行われた ことを示 してい
る。 しか し売 上高の伸びがB/Sの 伸びに追 い付いていない ことか ら、その投資
の成果 はそれ ほど表れていないように思われ る。経常利益、当期純利益の推移 に
目を移す と、売上高 とパ ラレルな伸びを示 している。連結での利益が単独の利益
を下 回った ことはな く、堅実かつ健全な グループ運営が行われ ることが見受け ら
れる。棚卸資産は連単比率200%前後 と高い水準で推移 して いるが、 これは部 品
メーカーや販売会社 をグループに抱える自動車 メーカーの特徴であろう。有形 固
定資産 の連単比率 はB/S合 計 に比べてやや小 さな もの となってお り問題 はな い
ようだ。
2日 産 自動車
売上高の連単比率は1988年か ら1993年にか けて124.1から159,0へと高 い伸び
を示 してお り、グループ全体 としての売上は順調 に伸ば してきて いる。 ところが
経常利益、当期純利益 は連単比率で約40%から約400%の広い幅で上下 してお り
かな り激 しい推移 をしていることがわかる。詳 しく分析 してみると、1990年か ら
1991年において 当期純利益 は単独では221.3から202.6と小さな落ち込みなのに
対 して、連結では179.8から75.7へと大 き く減少 しているのが目にっ く。 また と
一92一
もに経常損失 を出 した1993年には連結で単独の約4倍 の損失 を出 して いる。 この
ような ことか ら単独 と連結でのアンバ ランスな利益構造が浮かび上が つて くる。
とくに連結で の利益 炉景気動 向に大き く左右 されていることか ら、グループ全体
としての体 力の弱 さが見て取れる。 もしこれが故意 的な ものな らば 日産のグルー
プ運営 はかな り不健全 なものだ といえるのではないか。棚卸資産であるが連単比
率で300%から400%の水準で推移 してお り トヨタなどと比べて もかな り高い値
だ と言える。連結ではB/S構 成比で10%以上の棚卸資産を抱えてお り、関係会
社へ の負担 の大き さがうかがえる。ただ し日産は多 くの販売会社を連結 してお り
それ を差 し引いて考 える必要はある。有形 固定資産 を見る と、連単比率で200,2
か ら301,4とかな り高 い水準で推移 して いる。特 に1992年か ら1993年にかけて は
269,3から301,4へと急上昇 して いる。 これは設備 、土地等 を子会社な どに払い
下げをしていることが原 因ではないか。最後 にB/S合 計は143,6から200,6へ
とかな り高い伸び を示 して いる。 この ことか らグルー プへの投資が積極的 に行わ
れた ことがわか るが売上高、利益等の推移 と比較す るとその投資の結果はあま り
表れて いないと言えるだろう。
3マ ツダ
売上高は1988年か ら1993年にお いて連単比率で108.6からll8,4と低調 な伸び
に とどまって いる。グルー プとしての売上高はそれ ほど伸びていないと言 える。
経常利益、当期純利益 にお いては不安定な推移を している。 日産 と同様グルー プ
全体で利益 を出す よ うな体質はないように思われ る。棚卸資産は200%を下回る
比較的低い水準で推移 してお りそれほ ど問題にはな らないようだ。有形固定資産
もB/S合 計 と同様 な推移 をしてお りとくに問題 はな い。マ ツダの一番の特徴 は
B/S合 計額が連単比率で130,9から119,7へと下が っている点であろう。 これ
はグループへ の投資があま り活発ではなか つた ことが原因 として挙 げ られるが、
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1家 電業界 の リス トラの概要
II日 立製作所 の リス トラ


























家庭電化製品(以下 、家電)業界は 、ほんの数年前までは 、次 々と世 に送 りだ し
た製品を ヒッ トさせ 、日本経済が停滞 を続 けた時期 にも、ほ とん どその成長が止
まることはなか った 。
しか し、バブル経済崩壊による今回の不況 では 、今 まで とは全 く事情が異なっ
た 。消費者の買控えは著 しく、新 しい需要を喚起 するよ うな新製品は 、こと数年
現れてお らず 、また 、当分現れそ うにもない。こういった状況の下で 、家電各社
は、今回の不況 が 、今 までのよ うな小手先の対策では乗 り切れない ほど深刻な も
のであるこ とを認識 し、抜本的な機構改革や 、製品規格 の見直 し、海外への一層
の進展等の リス トラを進めつつある。
また 、ハ イビジョンテ レビやMD(ミ ニディスク)など、次世代 を担 う大型製品
の開発 、さらには 、これ らの普及に欠 くことのできない ソフ ト開発に 自ら乗 り出
すな ど、守 りのみな らず 、攻 めの戦略 も進 めてい ることにも着 目してい きたい 。
ところで 、一 口に家電業界 といって もい くつかの タイプに分かれる 。家電製品
全般を扱 う総合 家電 メーカー 、音響 ・映像機器 に特化 した メーカー 、そして家電
のみな らず重電 をも扱 う総合電機 メーカーである。私た ちは約10社ある大手家電
メーカーの中か ら、総合家電 トップの松下電器産業(以下 、松下)と総合電機 トッ
プの 日立製作所(以下 、日立)の2社 を中心に して家電業界が どの ような戦略 を推
し進めていこ うとしているのか検討 してみたい と思 う。第1章 では 、家電 メー カ
ーのここ数年の経緯 、現在置かれている状況 に触れてい く。第2章 では 、今 まで
拡大路線一辺倒 であつた家電業界が 、今 、進めつつあるリス トラについて考 えて
い く。第3章 で は、次世代 をに らんだ家電業界の今後の動向を考察 してい く。第




1家 電 メーカーを とりま く環境
1松 下電器産業
周知 の通 り、松下は、故松下幸之助氏が一代で作 り上げた企業 である。1993年
3月期の売上高は 、4兆5,500億円(連結7兆0,559億円)。家電製品全般を扱 ってお
り 「ナシ ョナル」 「パナ ソニック」 とい う強大なブラン ドを持つ松下は 、名実 と
もに家電業界を代表す る企業だ と言えよう。また 、戦前よ り、いち早 く事業部制
を敷いた ことで も有名である。松 下では 、本社か ら各事業部に内部資金 を与え、
全ての権限や 責任を委ね 、各事業部 ごとの独立採算制を敷 き、いわば 、会社 の中
に会社 を作 り、それ らを互い に競 わせて 、各事業部の経営効率アップを図ってい
る。こうした事業部の中か ら、採算性の高い優 良な ものは、子会社 として独立さ
せている。こうした例 として 、松下電工 、松下通信工業 、松下電子工業 、松 下産
業機器 などがあ り、それぞれが松下本体 にも劣 らない実績をあげている。
かつての松下 を象徴する言葉 として 、 「二番手商法」 「水道哲学」 「販売の松
下」な どがあ り、いずれ も従来の松下をぴ った りと言い 当てていた 。しか し、今
や松下は変わろ うとしてい る。1992年8月には 、1957年の発足以来 、今 まで共存
共栄をはかって きた 、全国27,000店のナ シ ョナル店会を解散 し、新 しい販売組織
rMAST」(マ ー ケッ トオ リエンテ ィッド ・エース ・シ ョップ ・チー ム)に再編
し、月間仕入額50万円以上の約18,500店(旧店会の約7割)が 新たにMASTに
参加 した 。さらに リベー ト体系を見直 し、仕入額の1%を 預か り、これに年2割
の配当を行って いた積立金制度を、今後3年 の移行期間 をおき廃止す る。また 、
約5万 点ある松下 の家電関連製品 を2～3割 を目標 に削減 しよ うとい う商品点数
の大幅な絞 り込み を計画す るなど水道哲学を否定するよ うな動 きにでている。
2日 立製作所'
一方 日立は 、家電のみな らず産業 システム機器 、情報エ レク トロニ クス機器を
も手がける 日本最大の総合電機 メーカーである。もともと鉱 山施 設の修理会社か
ら発 しているた め、大型の産業機器 中心であるが 、家電には1950年代か ら本格 進
出し、産業用機器の分野で磨いた技術 を、民生用電機機器 の分野でも生か してき
た。1993年3月の売上高は 、3兆8,115億円(連結7兆5,362億円)。販売額 でみた家
一104一
電の 占める割合 は10.3%で、日立に とって家電の占める割合はそ う多 くはない 。
1,004社の関係会社(子会社818社、関連会社186社)とい う巨大な 日立グループを
形成 している 。連結売上高が 日立本体の売上高のおよそ2倍 にも及び 、日立の子
会社群の力が うかがえる。 日立 と言えば、自らを 「技術の 日立」 と呼ぶほど技術
力には定評 がある。戦中戦後 も海外か らの技術導入よ りも国産技術 の開発に取 り
組んできた 。現在 も、12,000人余 の研究者 を擁 している。だが、ここにきて他社
との提携 、協力 の動きも見せ始めた 。
日立は、伝統 的に 「工場 プロフ ィッ トセン ター制」 とい う工場単位 の利益 管理
方式を採用 して きた。しか し、1992年8月に抜本的な組織改革 を行った結果 、家
電 、コン ピュー ター、電子 デバイス部門等の組織 を工場 単位制か ら、事業部 制へ
と移行 させてい る。事業横断的なマルチ メディアに対応 するためである。
日立は販売面 に若干の弱みを持ってい る。重電部門か らスター トし、受注中心
に事業を展開して きた 日立は 、家電部門に進出する とともに子会社の 日立家電販
売(現在の 日立家電)をつ くり、製品の販売をこれに委託 し、製販分離体制を敷い
た 。技術 を駆使 して良い ものを作れば必ず売れ るとい う技術過信がマーケティン
グを軽視 しがちではなかっただろ うか 。
II家電不況の要因
日本の家電業界は 、近年まで経済成長を上回る成長を遂げて きた 。1955～85年
までの名 目GNPの 年平均成長率が12.9%であったのに対 して 、家電生産額の伸
びは19.0%であった 。1955年に、390億円だ った家電生産額は 、1965年に、5,850
億円 、1975年に 、2兆5,794億円 、1985年には 、7兆2,200億円 とめざましい成長で
日本経済の発展 を象徴する業界であった 。
生産額は 、1986、1987年には円高不況の影響で2年 連続 して減少 した ものの 、
内需主導型の景気拡大を反映 して その後1988年か ら増大 し、1991年には過去最高
の7兆8,755億円に達 した 。しか し、1992年に入るとバブル崩壊 による景気後退か
ら個人消費が冷 え込み 、家電製品の需要 も1991年をピー クに下降傾向である。
この要因 として 、次に幾 つかあげてみよ う。
1ヒ ッ ト商品の不在
まず 、業界全体 を引っ張 るヒッ ト商品の不在 とい う問題がある。1955～65年で
は 、俗 に3種 の神器 と呼ばれた 、白黒テ レビ、洗濯機i、冷蔵庫が 、1965～75年に
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は 、カラーテ レビが 、1980年代以降では 、VTRが 、それぞれその時代の家電業
界全体を引っ張 る リーデ ィング商品 となって きた 。しか しVTRも 普及水準の上
昇(1991年の普及率約71.5%)により需要が一巡 し、さらに海外 生産の増加による
輸 出代替の進展で 、生産が落 ち込 んだ 。また 、IC化 や市場の激化に伴 う単価の
下落によ り、生産額べ一スで見 ると1984年をピー クに減少 してい る。
1990、1991年の市場を リー ドして きた ビデオカメラ、エアコンも普及水準の高
ま り、景気後退 、冷夏な どの影響 を受け、1992年には生産額ベー スで、それぞれ
前年比33.4%減、14.4%減と、大幅に減少 してきている。
2市 場 の成熟化
次に市場の成熟化が挙げ られ る。主要な家電製品はほぼまんべんな く普及 して
しまっている 。冷蔵庫 、洗濯機 、掃 除機 、テレビについては、100%と言 って し
まって も差 し障 りのないほどの普及率であ り、新規需要はまず見込 めない 。これ
らは 、1975年の段階で普及率90%を超 えてお り、1991年の新規購入比率を見てみ
ると、冷蔵庫7.2%、洗濯機5.5%、掃除機5.0%、テ レビ7.6%であった。また 、
ビデオ 、ステレオ等の音響 ・映像機器 については100%には満た ない ものの 、趣
味 、嗜好的な性格が強いため 、60～70%の普及率が上限 とみ られ 、市場はかな り
成熟 してきてい る。ただ 、冷蔵庫 、洗濯機 、掃除機 、テ レビ等は、もはや生活必
需 品に近 いものであ り、コンスタン トな需要がある。その うえ 、製品の高付加価
値化 によって 、買い替 え、買い増 し需要も促進 されてい る。
3輸 出環境の悪化 と海外への生産移転
貿易摩擦 、円高定着な どの輸出をとりまく環境の悪化 も不況の一因である。主
に、アメ リカ 、西欧諸国 との貿易摩擦や 、ここ数年の円高定着は 、家電製品の輸
出を困難 にして いる。1985年に 、史上最高の4兆3,917億円を記録 した輸出は 、急
激な円高進行によって1986年か ら3年 連続 して減少 し、1988年には、2兆5,617億
円まで落 ち込 んだ 』しか し、1989年か らの世界的な好景気による個人消費の拡 大
や 、VTR、 ビデオカ メラの需要増加 、円高の一段落 、生産の 自動化や合理化 に
よる日本 メーカーの価格競争力 の回復や 、NIES諸 国の賃金高騰 に伴 う価格競
争力の低下を背景 に好転 したた め、1991年には 、3兆0,940億円まで回復 した 。し
か し、1992年にはい ると輸出は再び減少 した 。これ には 、世界的な景気後退に伴
う個人消費 の低迷 、主要製品の普及 といった理由のほかに 、貿易摩擦の回避や 、
生産 コス トの削減 を狙った海外への生産移 管の進展が挙げ られ る。
家電各社 は 、1970年代後半か らアメ リカでのカラーテ レビ生産 を開始し、1980
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年代前半か らは欧州でVTR生 産 を行ってきた 。日本企業 による欧米での現地生
産の背景には 、言 うまで もな く貿易摩擦があった 。アメ リカでの現地生産は1970
年代 、月本か らのカラーテ レビ輸 出が急増 し、1977年には、 日本製 カラーテ レビ
の輸 出に数量制 限がかかったためである。同様 に欧州では1980年代前半に貿易摩
擦が一段 と激化 し、ダン ピング課税な どの保護主義的 な動 きが出始めたためなの
である 。ところが、1980年代後半に入って急速 に円高が進み 、円高それ 自体や 、
円高 に伴 う人件費の高騰 によって 、輸 出型産業全般 にわた り、 日本製品の国際競
争力が著 しく低下 した 。これ に対 して家電各社はアジアへの生産移転を本格化 さ
せて きた・1985年頃か ら、韓国 、台湾 、シンガポール といった既存の工場が多 く
ある国で、低価 格製品を生産す る工場の進 出を進 めるとともに 、これ らの国々で
のOEM発 注を増加 させて きた 。その後1987年以降 、台湾や韓 国での人件費 の上
昇 、為替 レー トの高騰や 、さらにアメリカによる輸 出制限的措置が取 られるよ う
になると、これ らNIES諸 国での生産はメ リッ トが小 さくな り、しだいにマ レ
ーシアや タイ等のASEAN諸 国に生産をシフ トし
、大規模工場を建設 し、それ
に伴って 日本か らの部品 メー カーの進出 も相次いだ 。現在 の 日本企業の多 くは 、
輸 出は増や さずに 、輸入を増や してい くとい う国際協 調路線へ と向かっている。
ASEAN諸 国の現地法人か らの家電製品の輸入 も増加 の一途 を辿ってい る。
4シ ェア:第一主義のい きづ ま り
いままでのシェア第一主義が通用 しな くなっているの も事実である。 日本の家
電大手各社 はいずれ も世界的な大企業 で、互いに競合す る製品分野で熾烈な競争
を して きた 。競争は価格競争に集約 し、そのため家電各 社は、大量生産によるコ
ス トダウンを続 けてきた 。次 には 、大量に生産 した製品の販路を獲得 しなけれ ば
な らない。こうして、多少利益を犠牲に して まで価格を引き下げることで売上を
伸ば して 、市場 シェアを獲iることに躍起 になって きた 。もちろん、こうした競争
が 日本 の家電企業 をここまで強力 にした とい うのも事実 なのではあ るが、市場獲
得のために1也社より安い販売価格が決められ、その価格を実現できるようにコス
トが 、ついには利益が削 られ がちとなってきた市場シェア第一主義が、現在の深
刻 な家電不況の構造 的要因 とも考え られ る。
近年 、家電大手企業同士が、自社 の得意 とす る製品を他社 にOEM供 給 し、相
手の得意 とす る製品のOEM供 給を受け るとい う、製品ご との 、いわば棲み分け
的な動きも出て きた。またハ イビジ ョンテレビの方式を松下 、日立 、東芝の3社










































































































今後の成長分野と考えられるため、日産との合弁企 業を設立して投資コス トの削減 を










まず、市場ニーズがハー ドからソフトへと中心 を移 してきていることから、事業構
造の転換や市場ニーズの多様化 ・高度化に対応するため、1988年4月、人事制度を個
人の意欲や職業能力をベースにしたものに大幅に変更している。自らの可能性に挑戦
する個盤 かな燗 集団としての 「自発的個性集団」を形成して蝶 鯉 鋤 率を高
め、企業を発展させようというのが狙いである。
次に、1992年4月、全国27,000店からなる業界最大の系列店網 「ナショナル店会」
が 「ナショナルMAST」 と 「ナショナル福祉共済会」という2っの組織に生まれ変
わり、販売チャネルの大幅な改革が行われた〈図表2-6>。こうした改組の背景には不
況だけでなく他にも2っの要因があった。ひとっは、独禁法、日米構造協議に対応す
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「経済大 国 日本」 を リー ドしてきた 家電業界 は今 、かつ てない変革 期に入 って
い る。株価 の急落を引 き金にバ ブル経済 が崩壊 し、消 費が長期 にわた り低迷 し、
1ド ル=105円の為替水準 が定着 した現在 にお いて、家電 メーカー各社は軒並み
業績を悪化 させ る深刻 な事態 に直面 してい る。減退す る需要に どう対応 し、ノミブ
ルで膨 らんだ 生産設備 、,人員、資金配 分な どを どう見直 してい くか 、 また、1ド
ル=100円時 代を どの ように切 り抜 けてい くのか、家電 業界に とって これか らの
10年は生 き残 りを賭けた正 念場の時代 といえ る。以 下では、家電業界 におい て代
表 的な企業 であ る松下 と日立 を例 として取 り上げ る ことに よ り家電業界 の現状 を
まず分析 してみたい。
1松 下電器産業の現状
世 界屈指 の総合 エ レク トロニクスメーカ ーであ る松下 は、世界38ヶ国、130余
ヵ所 に拠点を持 ち、製造 ・販売 だけ でな く研 究開発 も現地 化を推進 してお り、家
電分 野のみな らず 情報通信 、FA、 半導体 、建築エ レク トロニクスな ど非家電分
野 につい ても積極 的に事業 を展 開 している。 松下の最近 の業績をみ てみ る と、19
93年9月中間期 の経常利益 は、前年 同期 に比べ約4割 減少 し、296億円に落ち込
んでい る。 これ は、 テ レビ、VTRな ど映像 機器部 門 とエ アコソな ど家庭 電化機
器部 門が2ケ タの落ち込み を記 録 した ことが主要因 とみ られ る。 また 、円高 の進
行 で輸 出採算が悪 化 したため それが90億円の減益 要因 とな ってい る。1994年3月
通期 で も、経常利益 は630億円 と前期 に比 べ35%の減益 に陥 る見通 しであ り、年
間 で1975年11月期(543億 円)以 来約18年ぶ りの低水準 に落ち こむ ことにな る。
これ に対 して 、松 下は今期 の設 備投資 を当初 計画の700億円か ら・600億円程 度 に
減額す るほか、効率 的な人員配置 な ど経営体質 改善を急 ぐとともに、部 品 ・製品
の輸入促 進や輸 出価格 引 き下 げを図 っている。 不況期 に底 力を発揮す る と言わ れ
て きた 松下で さえい まだそ の底 力を発揮 できず にい る。
皿 日立製作所の現状
日立 は、 コソ ピx一 タ ・半導体 な ど成長分野 であ るエ レク トロニクスを中心に
幅広 い分野を手懸 け る 日本 の総合電 気 の トップメーカーであ り、 「自主技 術に よ
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る社会へ の貢献 」 を基本 理念に研究 開発には特 に力を入れ てお り、 また、手元資
金 は約1兆 円に上 り、強固な財務体 質を誇 っている。 日立 の最近 の業績をみ てみ
る と、1993年9月中間期 の経 常利益 は約2割 減少 の300億円 とな ってい る。 これ
は、情 報エ レク トロニクス、AV(音 響 ・映像)機 器を 中心 とす る家電が不振 で
あ った うえに、固定 費負担が重 か った こ とと円高 で輸 出採算が悪 化 した ことが原
因 とみ られ る。1994年通期 でみ て も売上高 は3%減 の3兆7,000億円 と二期連続 の
マイ ナ ス成 長 、経常 利益は23%減の600億円 と四期 連続 の減益 の見通 しであ り9、
経常 利益は ピー クだ った1985年3月期 の2割 強 の水準 まで落 ち こむ こ とになる。
好調 なの は重電部 門だけ であ り、家電部 門1y至って は、1994年3月期 までの3年
間で合計900億円前後 にのぼ る営業赤字(連 結ベ ース)を 出す見通 しである。 日
立 は、 当初 、残業 カ ッ トや臨時 従業員 の削減 で人件費 の上 昇を抑え、設備投資 も
圧 縮、広告 ・交 際費な ども抑制 、年間500億円規模 の合理 化で減益 に歯止 めをか
け る作戦だ った が、売 り上 げの落ち込 みで破 綻 しつつ あ り、家電部 門は赤 字脱却





ビ、オーデ ィオ製品などの輸出は全 く採算の合わない状態にあるため、多 くの家
電 メーカーは海外への生産シフ トを一段 と加速することによりこれに対処してい
る。具体的には、音響 ・映像機器生産においては、多 くの企業が国内外注を縮小
する動きを見せ、カラーテレビでは、この7月 には逆輸入品の数量が国内か らの
輸出量を上回り、VTRで も逆輸入が本格化 している。生産 シフ ト移動による国
内生産空洞化 も避けられないところまで来ている。
次に、消費低迷についてであるが、これからの脱却方法 としては大 まかに分け
て二つ考えられる。 まず一つめは、大型 ヒット商品を投入す ることにより消費者
の購買意欲を刺激することにより早期回復を図る方法である。最近では、MD、
ワイ ドテL・ビ、IHジ ャーなどがあるが、総じて小粒であ り、全 体 として年間数







戦に破れた企業は否応な く淘汰 され るごとにな りそ うである。
Nマ ルチ メデ ィア市場
最後 に、将来的 に最 も有 望な市場 と目されて いるマルチ メデ ィア市 場につい て
述べ てお きたい。 マルチ メデ ィア とは、家電、 コンビs一一タ、通信 、 メデ ィアが
相互 に統 合 した ものであ り、 アメ リカでは21世紀に は350兆円もの市場 に成 長す
る と言われ てい るほ どである。 具体的 なマルチ メデ ィア市場におけ る家電 商品 と
い うものを考 えた ときす でに多 くの アイ デアが出 され ている。 例 えば、テ レビ電
話、イ ソテ リジ ェン ト・テ レビ、電子新 聞、ホ ームシ ョッピソグ、 ホー ムパ ソキ
ソグ、 ホー ムセキ ュリテ ィー、電子投票 、イ ソタラクテ ィブ映像 シ ュ ミレー シ ョ
ン、テ レレッス ソ、立体 ライ ブシアター等 であ る。 こ こで、 日本におけ るマルチ
メデ ィア市場 の現 状 とこれか らの展望を探 ってみたい。
日本で は電気通 信事業法 な どに よ り通信事業 と放送事業 は別 の事業 として区別
され てお り、 これ まで両事業 の一体 運営 は事実上 で きなか った。 しか し、 「放送
と通 信の融合 は時 代の流れ」 として郵政省 も相互参 入を認め る方針 であ り、関連
省令 の改正な どの環境 整備を検討 してい る段階 であ る。 そ して、環境 整備が整 い
放送 と通信の融合 が可能にな る と双 方向利用可能通信 機能 を持 ったCATV(有
線 テ レビ)が 登場す る ことにな る。 この場合、放送か らデ ータ通信 、電話 までの
あ らゆるサ ー ビスを一 本の回線 で提供す るこ とが で きよ うにな り、上述 した テ レ
ホ ソシ ョッピソグや ビデオ ・オ ソ ・デマ ン ドな どの よ り高 度な マルチ メデ ィアサ
ー ビスが可能 とな るのであ る。 この よ うな時代の流れ を受 けて家電各社 もすで に
マルチメデ ィア時代へ の対応 を図 っている。 ソニー と松 下が1989年、米映 画会社
の コロソビア ・ピクチ ャーズ、MCAを それ ぞれ買収 した の もマルチ メデ ィア時
代をに らんでの ことだ った。す なわち、将来映像 と言 うソフ トが重要性 を増 す こ
とを想定 し、映像 分野におけ る米国に対す る 日本の劣勢 を考え 「高す ぎる買物」
と言われなが らも、両社は将来 に布石を打 った のであ る。 また 、松下は今年10月
に米国で32ビッ ト対応 型の ソフ ト4本 を発売 し、来春に は 日本 で も発売 の予定 で
ある。 さらに は、米国の ソフ ト会社3DO社 に資本参 加 してお り、 また 、AT&
Tと の協力関係 も強 化 してい る。一 方、 日立 はOA部 門 とAV部 門の一部 を統 合
して 「情報映像 メデ ィア事業部」 を新 設 し、 マルチ メデ ィアの新事 業に 当た らせ
る ことに した。 また 、先頃、セ ガ ・エ ソタープ ライ ゼ ス とマルチ メデ ィア事業 の
一118一
開発 、販売で提携 し、同分野 に本格 参入す る ことにな った。
今 の ところ、 マルチ メデ ィア市場 は まだ揺藍期 では あるが、間違い な く、家電





B/S合 計額は1988年か ら1992年にかけて 、140から154.Sの伸び とな って い
る。資産は 、流動資産が100かち131.5に伸びたの に対 して 、固定資産は100か
ら180.8にまで伸びてお り、固定資産に重点 を置 いた伸び とな っている。この こ
とは、構成比の流動資産合計 と固定資産合計の比が 、52.7:47.3かち44.7:JJ.3
と、流動資産重視か ら固定資産重視へ と逆転 していることか らもうかがえる。
流動資産につ いて見ると、当座資産が一貫 してその大半 を占めている。なかで
も、有価証券の上下が激 しい。バ ブル初期 に株 を買い、絶頂期に売 りとばす とい
うタイ ミングの良 い売買を行 っていることが うかが える。
また固定資産 について見 ると、有形固定資産が104かち254.6に伸びてお り、
設備投資に旺盛な様子が うかがえる。また、固定資産の大部分 を占め る投資有価
証券は 、バブル期にかけて大 きな山を描いてお り、最高の1991年にはB/S合 計
の半分 にまで達 している。
次 に、負債の部 を見て いこう。流動負債は 、B/S合 計 とほぼパ ラレル に推移
してお り、これ といって問題 はな い。ただ 、1990年度以降 、買掛金が1989年度に
比べて増加が激 しいのが 目立つ 。
固定負債 を見 ると、やは り1990年度以降の社債の大幅な伸びが目につ き、バブ
ル期に資金調達 を積極的に行 ったこ とが うかが える。また、長期 ・短期 とも借入
金はいっさいな く、無借金経営 を行 っている。
2P/Lの 分析
バ ブル崩壊 、それ に続 く不況 と言いつづ も、1992年度 までの段階では 、その影
響は売上高 には現れ ていない。 しか し、1992年度の営業外収益が大 きく減少 して
いるのが 目につ く。これは1990年末にMCAを 買収 したこと等 によ り、その支払
いのため手元金融資産が激減 したため であ る。営業外収益に頼れな くな った今 、
売上高の減少は収益 に敏感 に反応す ることにな る。これが如実 に現れたのが1993
年度である。売上高が前年度 を割 り込み 、売上原価は金額では減少 して いるが構
成比では逆に増 えて いる。そ してこの影響は 、営業利益 となった ときに100かち
47.5と、よ りはっき りと現れ ている。さちには 、営業外利益の減少、営業外費用




あったが 、1993年に増加 している。これは1993年に、連結で前年度比5%減 に対
し、単独では前年度比11%減と、本体の減 り幅の方がグループ全体 の減 り幅 よ り
も大 きか ったため である。次 に、税引前 当期純利益 、当期純利益 を見 ると、ほぼ
売上高 とパ ラレルに推移 している。しか し、1991年以降大 きく連単比率が落 ち込
んでいる。これは 、単独で も減少 しているが 、それ以上 に連結が減少 したためで
あ り、子会社が本体 の重荷 とな っているのが うかが える。棚卸資産 については 、
ほぼ400%台を推移 してお り、200%台を推移 している 日立 と比べてかな りの開
きが ある。有形固定資産では、1990年か ち翌年にかけて激減 している。これは 、
B/Sの 分析で述べ られているよ うに、本体の投資有価証券の保有量がピー クに
達 した年で ある。単独では大幅に増えて いるのにもかかわ ちず 、連結では それほ
どで もないことか ち、子会社の有価証券 を買った もの と思われ る。最後 にB/S

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































資産の合計額 は100→137.5となって松下 のそれ と大変似て いる。また流動資
産が100→130.9なの に対 して固定資産 は100→155.7へと大 き く伸 びていて、や
は り松 下の伸 び方 と似 てい る。
流動 資産 では、1990年か ら1991年にか けての有価証券の91.3→235.6とい う
大 きな伸 びが 目につ く。そ してその資金 として預金 ・現金が減少 しているのが
読 み取 れ る0ま た この同 じ時期 の営業外収 益が、他 と比べて大 きな伸 びを示 し
て いるのがP/Lか ら分か る。 ちょうど株 式相場 が右肩上 が りの時期であ り、
バ ブルに乗 った ものであろ うと考 え られ る。
負債 の部 では同 じく1990年の社債の欄 の202.1が目につ く。バ ブル期 にお け
る転換社債 や ワラ ン ト債の発行 による ものであろ う。 また、買掛金の伸 びに対
して支払 い手形 の伸 びが鈍 く、5年 間で2度 前年比減少 を見せて いる。多 くの
企業が そ うであるよ うに、 日立 において も手形を減 ら していこ う、 とい う動 き
があると考 え られる。
2P/Lの 分析
売上高 ・営業収益 も資産 の伸 びと同程度 の伸展 を見せてお り、1992年までは
順調 であ ると言え る。特 に、売上原価 ・営業原価 が1991年までは毎年、構成比
にお いて前年比約1ポ イ ン トずつ減少 して お り、それがそのまま売上総利益 の
1ポイ ン トずっの増加 を もた らしている。
1992年では、売上高が鈍 る一方 で原価 は必 ず しも比例 しては減 らないため、
構成比 で初 めて前年比1ポ イ ン ト増 とな り、総利益 の1ポ イ ン ト減、金額 で も
減益 となる。 ところが販 売費 ・___.r管理費 は一定割合 で増加 するため、営業利
益 を大 き く圧迫。1991年時点 で前年比23ポイ ン ト減少 、1992年では同54ポイ ン
ト減少。基準 の1988年の100%さえ も割 り込 んで しま う。他 と比 べてど うして
も販管費の趨勢比の161.6という大 きな増加 が 目立 つ。1993年に入 って販管費
の削減 に取 り組んで いる様子 がその金額 ・比率の減少 か らうかがえ るが、 それ
で も営業利益 が趨勢比 で46.0とは、目を覆 うばか りの減少 であ る。
1991年は好調 な営業外収益 に助 けられ て経 常利益 の減少はわずかだが、1992




まず、 日立の有形 固定資産が棚卸資産 と比較 して、単独 で見 て も、 メーカー
に してはずいぶん と少 ない ことに気 づ く。有形固定資産の連単比率 を見 て も、
300%を超 え る比率が1988年か ら1993年までず っと続 いている。 これは、 トヨ
タや松下 などにお いて顕著 であるの と同 じよ うに、 日立 もメーカーであ りなが
らどちらかと言 えば持 ち株会社 的な ところがあ る、 とい う事実 を示 して いると
言 えよ う。
また、単独 ・連結 のいずれ も当期純 利益 が1992年か ら減少 た転 じて いるので
あるが、連単比率 を見 るとその比率 は、1988年の100から1993年の64.2へと一
貫 して低下す る傾 向にある。
これは 日立製作所本体が、結果 的にその業績 の悪化の一部 を関係会社 に転嫁
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我 々のグル ープは、戦後 の 日本経済の発展 を象徴す るとも言え る家電業界 につい
て分析 を行 った。第1章 では家電業界 の現状 と変遷 を、松下電器産業 ・日立製作所
の2社 を中心 と して分析 し、第2章 では転機 にある家電業界の再編 への状況 を見 た。
第3章 では松下 と日立の2社 の現状 を踏 まえた上 で、今後の展望 を見つつ、特 に今
後注 目され るマルチメデ ィア市場への対応 につ いて もふれ た。そ して第4章 では松
下 と日立 の財務諸表 の分析 か ら家電業界 の実像 に迫 ることを試 みた。
本来 は 「内部組織 の経済学」の視点 か ら戦 略分析 を行 うはずであ ったのであるが、
自動車業界 と家電業界 とでは結果的に、視点が大 きく変化 して しま ったことは否 め
ない。特 に家電業界 の第1～3章 はその内容 が一部重 なって しま うよ うな結果 にな
り、その分 だけ 「内部組織 の経済学 」 としての視点 がぼや けて しま った事 は、反省
すべき点である。だが、それはまた一方 で、家電業界 を内部組織 の経済学 の視点で
とらえる ことがいか に難 しい ものであ るかを、如実 に示す結果 になった と言 えるの
ではないか とも思え る。
この論文 の不 出来 な点 に関 しては、立命館大学 の奥村ゼ ミの皆 さんをは じめ先生
方か らも多 くのご指摘 をいただいた。 しか し我 々の能力 がそれ らをすべて克服 し得
る ものでなかったことは、残念 なが ら事実 と して率直 に認 めなければな らない。
ただ、願 わ くば この論文集 が、そのことにつ いてより深 く研究 され る方 の一 つの
踏 み台 と して役 に立 ち得 るなら、我々 にとってそれ にまさる幸 せはない。
雛羅翻章雛雛題籍雛籔罵撚 勲 簾簾簾麗/睾蝋 簸麗雛麗羅雛簾雛麗簾繰簾
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戦後高度経済成長期以降の 日本経済 を支 えた産業 は、間違 いな く自動車産業 であ りま
た電器産業 であ った。 これ らは不況知 らずに成長 を続 けて きた産業で あるが、1980年代
後半 の未曾有 の好況が拡張 する中、大 きな需要増加 を迎 え、他社 とのシェア争 いや将来
の更 なる需要拡大 の期待 か ら大規模 な設備投資を続 けた。 しか しその好況期 が終焉 を迎
え るとともに深刻 な不況 に見舞 われ、大規模 な設備投資 が重 くの しかか り経営を圧迫 す
るに至 っている。 こうした状況 の中、現在 コス ト削減 は企業 に とって最優先課題 とな っ
ている。鉄鋼産業 はその自動車 、電器産業 を支 える産業 であ り、 その発展 の基礎 を築 い
てきたわ けであるが、 このコス ト面 で韓 国をは じめ海外企業 の追 い上 げを受 け、存亡 の
危機 に直面 して いる。 こうした状況 の下 にあ る鉄鋼業界 の動 きを見 、 これか らの鉄鋼業
界を考 え る際の礎 としたいとの思 いか らこの分析 を行 な うことと したので ある。今 回分
析対象 として高炉大手4社 、新 日本製鉄 、川崎製鉄 、 日本鋼 管、住友金属を取 り上 げ、
1987年か ら1992年に至 るの6年 間にっ いて財務分析 を行 なった。 また これ らの企業名 は、




こ の 章 で 単 位 を 付 して いな い 数 字 は趨 勢 比 を示 し.1987年を 基 準 と して い る。
1新 日鉄
貸借 対照 表 合計額 は1933年に一時 的な 減少 を見 せて いるが 全体 と して緩や かな増加
傾 向 を見 せて いる。 有形固定資産 の うち建 物、機 械設 備 を示 す償却 資産 は景 気の拡大
や 需 要増 を背景 と した鉄鋼 部門への大 型投 資 の影響 もあ り1ｰｰ1年に は増 加 して いる。
投 資 そ の他 の資産 が大 き く伸び貸借対 照表 合計 額 に占め る割 合 も1割 を超 え るに至 っ
て い るが ・ これ は経 営 の多角 化や グロ ーバ ル化 を図 った 事業.の業績が 芳 しくな くそれ
に対 す る資 金貸与 そ の他がか さんだ ため で はな いか と思 われ る。投 資有価証 券 もこの
6年 間 で2倍 弱(194.04}の伸び とな ってお り、多 角化 、グ ロ ーバル 化の進展 による関
連 会 社へ の出資 や関係 分野の 企業の株式 取 得な どによ る もの とい ってよ いで あろ う。
棚 卸 資産 は 、他社 に比 べてそ の貸借対 照表 合計 額 に占め る割 合 は高いが 、毎 期ほぼ一
定{構 成 比約"0."o)で、資産 合計額の 伸び と平行 であ る といえ大 きな問題 はな い。
1937年か ら1ｰQ3年まで社 債が大幅な 伸び を示 してい るが1?ｰ1,27}、これは転換社債 を
含 んだ 額で あ り、198⑪年 代後半 の好況 期 を端 的 に示 して い るといえ る。構 成比 を見 て
も同時 期 には、 長期 ・短期借 入金が大 き く減 少 して いる一方 で社 廣は1⑰%以上 の伸び
を見 せて お り、転換 社債 を中心 に社債 が資 金調達 手段 の 中心 を 占めるよ うになった こ
とを うか がわ せ る。 また 四罰年 代後 半の好 況 期の絶頂 期 の1434年は転換 社債 の株式転
換 罹 の行使 によ って 、前年 の100,00から資本 金は126.22、資本 準備金 はA/1JIJ.82と急激
に伸び て いる。 しか し1990年か らは1980年代 後半 の好 況 期 の終 焉の影 響 を受 け徐 々に
社債 は減少 して い る.株 価低落で転 換 社債 の魅力が 失わ れた ことによるので あろう。
資本 金 と資 本 準備 金がその後 ほぼ横 這 いで あ りY社 債 の減 少傾向 も比較的緩 やかであ
る こ とか らも転換 社債を 取得 して'いて も株 式転 換権 を行 使 せず償還 期限 を待つ傾向が
生 まれ 準 ことが分 か る。大 型好 況期終 焉 後の資 金調達 手段 と して は普通社債 が大幅 に
伸 び てい るほか 、1807JJr年にはそれ まで 減 少 の一途 を辿 っていた 長期借 入金が前年比約
2倍 に 伸びてお り、好況 期終 焉後資 金調 達 コス トが 高 ま りつつ あ る動 きが見て とれ る
が 、それ を裏付 け るよ うに社債利息 はlook年に は前年比L5倍 に伸 びて いる。
売 上高 は1ｰ37年を底 にその後 は着 実 な増 加傾 向 を見 せて いたが 、1991年10月以降は
建 築 、産 業機 械.自 動車 を中心 に国内 需 要が頭 打ち にな るな どの景気減退 やそれ に対
す る 在庫調 整 を反 映 して.粗 鋼生産 が大 幅減 少 し、その 後減産が 継続 して.1992年に
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は6年 振 りに1億 トンを割 り込 むな ど不振が統 く.そ のため1992年には売 上高は前年
よ り1割 減少。営 業利 益 は48%の減少 、経常利益 は11%の減 少で 、税 引 前利 益 に至 っ
て は前年のわずか1%強 にまで落 ち込 布でい る・ 売上高 につ いてで あ るが 、連単倍率
は ほぼ上昇 を続 けて いる ことか らも子 会社への押 し売 りはな い ものと思わ れる。 これ
は営 業利益や棚卸 資産 の連結の数 値の動 きが単独 の数値 の動 き と比 べて小 さな相 違は
あ る ものの大 きな相違 はな いことか らも判断で きるで あろ う,売 上原 価の伸 びは売上
高の 伸び を下回 ってお り、人員削減 による人件費 の削減 な どの効 果が 、 表れ ている と
いえ るのではな かろ うか。営業利 益め減 少は 、売 上高 の減 少 の割 に販 売費及 び一般 管
理 費が それほ ど減 少 して いな いか らで あるのだが 、大型 設 備投 資 を行 な った ものの不
況下で 稼動 させ る ことがで きず多 額の減 価償却費 だけが か さんで いるのが大 きいので
はな いか。資 金調達 コス トの上昇 が経常 利益 を、また 業績が 伸びな い部門 の統 廃合を
行な って いること による損失 によ り税 引前利益 を圧 迫 して いる ことが 分か る。それで
も1ｰ01年まで はその他 の剰余 金は増加 を続 けてお り、内 部留'保は順調 であ ったよ うで
あ る。 ここで特別 利益 に関 して述 べで お くが.1989年に計上 して いる固定資産 売却益
の8割 弱が関係 会社 に対す るものであ った り、10ｰ!年に計上 して いる固定資産 売却益
は全額 非連結子 会社 に対す るもので ある とい うよ うに 、財務 諸表 上 に表 れな い部分で
益 出 し操作 を行 なって い ることが 見て とれる。 この年 は連 結 の利 益 の数値 も良いとは
い えず 本業の不振 に加 え.新 規事 業の 伸び悩みが見 て取 れ るとい える。
B川 鉄
貸 借 対 照 表 合 計 額 は1983年に少 し落 ち込 む が 、全 体 と して はlt4.87へ伸 び て お り、
経 営 活 動 は 進 展 して い る と見 て よ い だ ろ う。 売 上 債 権 の 伸 び は 貸 借 対 照 表 合 計 額 、 売
り
上 高 の 伸 び を 大 き く下 回 って お り.同 社 の 回 収 の 速 さ を示 して い る と い え よ う 。投 資
そ の 他 の 資 産 が6年 間 で2倍 以 上 伸 び 、 全 体 に 占 め る 割 合 も17%に 達 して い るが.多
角 化 ・グ ロ ーバ ル 化 の た め の も の で あ ろ う。棚 卸 資 産 は1992年に 少 し減 少 して い る も
のの 全体 として1989年以 降 伸び続 けて いる とい曳 るが 、貸 借対 照表合 計額の 伸びと平
行的な 伸び といえるの で在 庫調整 が思 うよ うに進 んで いない とい うこと もな い。また
大 型設 備投資の継続 で償 却資産が 伸び てきてお り.販 売 費及び 一般管理 費が5年 間で
144.81へと大幅な 伸び を見せて いるが 、 これは償却 資産 にっ いての減価 償却 費が 大き
な割 合を占めて いるので はなか ろうか。但 し1992年に は、売上 高の減 少 という ことも
関 係 しているのだ が物流 費削減の効 果が表 われ始 めて(製品発送 関 係費は前年 比15%
減)前 年 比肝%へ と減少 して いる。
資 金調達 面 を見 る と1991年まで 社債が大 き く伸び る一方 長短 借 入金 が減 少 している
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が、 これ は転換 社 債 による もので あ ろう。1939年に資 本金 と資本 剰余金が大 き く伸び
て い るのは 、1980年代 後半 の好況 期 の絶 頂期で もあ り転換 社債 の株式転 換権の行使が
著 しか ったか らとい える し、その後 この両者が横 這 い状態 で あるの も好 況期が終焉 を
迎 え た ことによ る株価 の低 落でその権 利 を行使す る ことが 少 な くな ったか ら といえる
だ ろう。 しか し、社 債が好 況期の終焉 後 も増 加 を続 けて い るのは 普通 社債 による資金
調達 が継続 され て い るためで あろう。借 入金 による資金 調達 も好 況期終焉 の影響か ら
か伸 び を見 せ てい る。
売上 高 にっ いて は新 日鉄 の項 で述べ た ことと同様 の ことが いえる。190年、1991年
は売上 高 は伸 びて い る もののコス トの伸び が大 き く収 益性 は減 少傾向 にあ る。設備投
資 は鉄鋼 界 全般的 に能力増 強よ りも歩 留率 の向上等 に重点 をお いた ものだ ったが まだ
そ の効 果が は っき りと した形で は表 われ てお らず 、ま た設 備 投資 によ り減価 償却 費が
か さんで いるた め とい えるか も知 れな い。 また1001年には エ ンジニア リング事業にお
ける請負 工事 につ いて 工事完成基 準か ら工事進行 基準 に変更 して鉄鋼 の売上が落ち込
んで いるの を少 しで も補お うと して いる。また:.資金 調達 手段 の変化 か ら社債利息が
大 き く伸 び 、営業 外 費用が営 業外 収益 よ りも金額で も伸び 率で も上 回ってお り経常利
益 を圧 迫 して いる。但 し、19ｰ1年まで は、税 引 前 当期純 利 益 の減少 とは対称的 に、そ
の他 の剰余 金 は増 加 して お り内部留保 は順 調で あった とい える。
また1907年には関 係会 社 に対す る割合 が、売上 高 につ いて は6割 近 い高 水準を保っ
て お り、営業外 利益 について も大 き く伸 びてお り経 常利 益 の増加 を図 って い ると読み
取 って よ いだ ろ う。 しか し1992年の経常 利益 の連 単倍 率 は前年 か らか な り大き く増加
してお り、鉄鋼 の不振 が極 めて深刻で あ るこ とが 分か る。
皿NKK
貸借対 照表 合計額 は1987年以 降減少 を続 け、1991年に は91,93とな っているが、売
上高 は まず着 実 に伸び て いるとい って よ い。 しか し棚 卸資 産 は1992年には需要減 に在
庫調 整で対 応 した こ とによって減少Z.ている もの の1991年まで の5年 間で118.16と伸
びて お り、構成 比 も伸び を見せて いるた め、在庫調 整 の面で 少々問題 が あるので はな
いだ ろうか。償 却資 産 は他社同様1991年の大型設備 投資 な どが あ り伸びて いる.ま た
売 上債 権の伸 びが 貸借対 照表 合計額、 売上高 の伸 び を大 き く上 回って いる ことか ら回
収の遅 さが分 か るので はな いか。 しか も当座 資産 、特 に現 金預金 の減少が極 めて激 し
い の も気 にかか る。 この意 味で も同社 が経 営面で不安 を残 してい'るこ とが分か る。
資 金調達 手段 も他 社 同様 であ り、1ｰ30年代 後半の好 況 期 の終 焉後 には短期借入金へ
の依 存が 高 まって いる 。そのため営 業外 費用がか さんで き てい る。またそ の他 の剰 余
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金 は ここ3年 を見れ ば税 引前当期純利益 を趨 勢比で 上回 ってお け、 内部留保 につ いて
は順 調で あるとい って 差 し支 えないだ ろう。
売上高 は着実 な伸び を見せて はい るが 、売上原価 の伸び が著 し くここ3年 では売上
高 の伸び を趨 勢比で 上回 ってお り不安が残 る。また 販売 費及び一般 管理費 の伸び も大
きいが.1991年に物流 費の削減 を図 って陸海の物流 システ ムの統合 を行な ってお り19
92年度 には多 少は改善 された。 しか し、1ｰ91年か らlno2年への滅少 率が他 社よ りも小
さ く、微減 に留ま った ことが響 き、趨勢 比でみ ると他社 よ りもか な り高 いもの にな っ
て い る。1988年}ごは有 形固定資産 の減価 償却方法 を定額法 か ら定率 法へ変更 した り、
投 資有価証券 を関係 会社 に売却す る ことによ って売 却損 を出 した りと強含 みの決算 を
行 な い、余裕 のある と ころを見せ て 匝たが・そ の後 各種利 益 は低迷 してお り.今 後 金
利 コ ス トは金利 引き下 げ に助 け られ ものの、極φ て厳 しい状況 にある といえる。連結
数 値 との比較 では子会 社へ の押 し売 りは見 られな いが 、1991年には営業外利 益の対関
係 会社割合 を少 し高 めに して いた り土地 の売却 を行 な うなどで なん とか利益 の確保 を
しよ うと して いるが 、1992年には工事完成 基準か ら工事進 行基準へ の変更 や関係会社
へ の有価 証券 売却 な どで益 出 しに努 め た ものの 、税 引前純 利益で損 失 を出 して しまっ
た。 こう した親 会社 の状 況 の厳 しさに加 え、米国 にお けるナ シ ョナルス チール等の子
会 社 の業績不 振が響 き、連結べ 一スで はよ り厳 しい もの とな って いる。
】V住 金
貸借対 照表 合計額 はlsas、1989年に減 少す るが この時期 も売上高 は順調 に伸びて い
るた めそれほ ど問題 はな く・そ れ以降 は緩 やか に増 加 してい る。1992年に前年比103
%と 増加 してい るが 、 この値 は 日本ス テ ンレスを合併 した ことによる 引き継 ぎ分 を含
んだ ものである。1001年まで は棚 卸資産 は売上高 の伸び方 よ りも十 分小 さく在庫調 整
にっ いては さして問 題はなか ったよ うだが、1992年には売上高が 前年比95.8%と減少
した のに対 し棚 卸資産 は 同111,8%と大き く増加 して いるが 、在庫 調整が 急激 に悪化
して い るとい うわ けではな く合 併 による もので あろ う。 しか しそ れを除 いて も微増 し
てお り在庫調整 は好 調で ある とは いえない。但 し売上債権 の減少割 合 は売上高 の減少
割合 を上回 ってお り回収 は順 調 といえそ うで ある。償却 資産 にっ いて は他 社 と同様で
1991年に急増 して いる。投 資その他 の資産、特 に投資有価 証券 の伸び は著 しいが、多
角化 、特 に非鉄 金属 部門 の伸 びが大 きいため と思 われ る。
資 金調達 にっ いては、他 社 と同様で好 況期 の終 焉 までは転換社債 を 中心 に 、終焉後
は借 入金への依存へ とシフ トして いる と見 ることがで きる。 しか し1992年は合併分 を
考慮 して も社債及び 長期借 入金の 伸びは大 きい。営業外 費用 、そ の中で も社債利息 と
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出 向者 人件費の 増加 へ の対応が その主 な原 因で あろ う。税 引前 当期利益 が1988年以降
減 少傾向 にあ るに も関 わ らずそ の他 の剰余 金は非 常 に順 調 に伸び てお り。 また1992年
には、税 引 前当期純 損益 は急激 に落 ち込み損 失を出 して い るが 、そ の他の剰余 金は前
年 比94%と比較 的 小 さな落 ち込 み に留 まっている ことか らも.利 益 の内部留保 は順調
で ある といえるの で.はなか ろ うか。税 引 前当期利益 の193i年か ら1938年へ の動 きは極
めて激 しいが 、191年の数字 が異様 に低 い とい うのがよ いだ ろ う。1987年が景 気の底
で ある ことか ら経 常利 益 も1988年には大幅 に伸び てい るが 、や は り税引前利 益の動き
は激 しい。 これ は設備 の休 止で特別 損失が か さんだ ため で ある。ま た収益 あ内関係会
社 に対す る分の割 合 を見て みる と、売上 高 に関 しては ほぼ一定 して い るといってよ い
が{26～28%)、営 業外 利益 に関 して はそ れ まで ほとん どゼ ロで あったが1991年には18
%に 、ln9?年には50%となって いる0特 に1992年は経常 利益 が前年 比13%となって い
るが、税 引 前 当期純 損益 では損失 を計 上 してい る ことも あ り.・経常 損益 の段 階で損失
が 出 るの を防 こ うと した もので あろ う。売 上高 は伸び て はいる ものの 四91年には もう
横 這 い状態 で あ り、1992年には他社 同様 減少 してい る。 売 上原 価及 び販売 費及び一般
管 理費 は 「順調 に」 伸び て いるため 、利 益 は圧 迫 され て いる。1992年には売上高の減
少 に伴 い同程度 の割 合で 減少 してい る もの の、それ まで に大 き く膨 らんで お り今後大
型設備 投資 のつ けで ある減価償 却費 もか さむ ことになる。 連結 の数値 との比較 を行な
うと、1990年に連単 倍率 が売 上高 に関 して は低 下 してい るの に対 し、棚 卸資産 に関 し
て は上昇 してい るが 、関係 会社 に対す る売 上の売上高 全体 に対 す る割 合は26%と例年
並みで あ るので 同時期一 時的 に鉄が順 調で あった こと を反 映 してい る と見 て よい。
V総 括
1ｰ37年か らlob年まで の流れ を概 観す る と、円高 不況 の底 を脱 し、そ の後 の未曾有
の好 況期 と共 に好 調 期 を迎 え大型設 備投 資 を行 な うな どの鉄 鋼部 門拡大方針 を とった
もの の、好況期 が終 焉 を迎 え ると国内 産業が停滞 し、 それ ゆえ鉄鋼 業界 も木 況の度合
い を急速 に深 めて いっ た、 とい うことにな る。
jｰRO年代 まで は供 給者 優位 の市場 を背景 に増 産体制 を継続 して き た 日本産業界 は19
8⑪年代 後 半に未 曾 有 の好 況期 を迎 え たが 、高価 な もので あれ(あ る いは高価な ものな
らば)作 れ ば売れ る とい う風潮 に遮 られて か、供給過 剰 の状態 に入 ってい ること、市
場 が成熟 した ことに気 づか なか った。体 制の見直 しを行 なわね ばな らな いところであ
るの にそ れを怠 り、 ひたす ら規模 の拡大 を追求 したわ けで ある。そ して この好況期 が
終 焉 を迎 える と企 業 は深刻 な業績 不振 に陥 った。鉄 鋼業 界 もその例 外で はなかった。
好 況が絶頂 へ と上 り続 けて いた時 、株価 が天井知 らず に伸び続 ける とで も思 ったかの
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よ うにエクイテ ィ ・フ ァイナ ンス によ る資金調達 にのめ り込 んだ。 ワ ラン ト債 であれ
転換 社債であれ資金 調達 コス トが実 質 的 に必要 ない という旨味が あったか らであ る。
しか し株価 が大暴落 を起 こした今 とな って は社債 償還等 によ る負担 に苦 しんでい る。
そ れは今回取 り上 げた鉄鋼 大手4社 の 会計デ ータか ら共通 してみ て とれ る。好 況期 の
終 焉か ら伸び ている借 入金の伸び は、社債 償還 や利息支 払 いの ためめ もの ともいえ
る。超 低金利 に助 け られ ては いる ものの銀行等 によ る貸 し渋 りな ど不安材 料 も多 い。
しか も好況が継続拡 大 してい く中、需 要が これ もまた 天井知 らず に拡大 して いくとい
う期待か らか シェア確 保 に躍起 にな り・市場 の成熟 に目をや らず ひ準す ら設備投資 に
走 った。鉄鋼 業界 の設備 投資 は、生産 能 力増 強 という'よりは歩留 率、品質 の向上や 製
品 の高付加価値化 といった コス ト削減 、収益 力増大 を 目的 とした もので あった ものの
得 意先、特 に自動 車 の不振でせ っか くの設備 も過剰気 味で ある。将来 に 目を向 けてい
なか った付 けが今 に回って きてい るので あ り、売 上高 の減少 の割 に販売 費及び一般管
理 費が減少 していな い ことにそ れが反 映 されて いるといって,よいだ ろう。
1991年まで は好 況 の影響 もあ り売上 高 を伸 ば して いた鉄鋼 業界 で はあるが 、1991年
後半か らの需 要の大幅 な落 ち込み に'より、1992年には各社売上 高 を落 と して いる。 更
に頼み の綱だ った 中国 向 けの輸 出 に も暗雲 が立ち込 めて いることな どの理由で売上 高
も伸び ることは余 り期 待で きないた め状況 は厳 しいもの とな ると予想 される。 これに
は生産 を抑 え在庫調 整で対応 した ため棚 卸資産 は各社 減少 してお り状況 は幾分改 善さ
れて はいる。 しか し売上原価 は売上 高の減 少率よ りも緩 やか であ り各社趨勢比で 売上
原価が 上回る結果 とな って いる。 ただそ の中で も 日本鋼管 は売上原価 が減少せず逆 に
伸び てお り問題で あ る。 この売上原価 の高 さが各社 が入員削 減計画 ある いはその実施
へ と踏み切 らせて いる ので あろ う。販売 費及び一般 管理費 は売上高 の減少 に伴 い減少
'
して いるが、川鉄 はそ の減少 率が売 上高 の減少率 を上回 ってお り、コス ト削減 の順 調
さを物語ってい るが 、そ れ と対照 的な のがNKKで 、物流効 率化 を図った もののそれ
ほど減少 して いな い。
好 況期 には会計 方針 の変 更な どで 各社利 益圧縮 を行 な っていた ものの 、現 在で は関
係 会社 との取 引で利 益 を出 して いる状況 で ある。税 引前 当期純利益 は、1991年か ら19
92年に各社急激な 落ち込 み を見せ て いるが、住 金、NKKに お いては損失 となって い
る。 しか し、そ の他の剰 余金 につ いて はそれ ほど落 ち込 んで お らず 内部留保 はまず ま
ず であ るといって よか ろ う。 いず れ において もNKKの 不 安材料が特 に目立 っ。
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新 日鉄 にお いて 目立 つのは、一貫 して大 幅な負債 の返済 を行 なってい ることであ る。
1987年か ら1989年の資金源泉 は負債 によるところが大 き く、中で も特 に転換社債 が合
計約298,500万円、社債が160,500万円 と伸 びていて、好況期 に有利 な資金調達手段 を
最大限 に利用 して いる。その使途 は、有形 固定 資産勘定 が減少 している ことを考 え る
と設備投資 とは考 えに くい。一・方長期 ・短期借入金 がそれぞれ約188,000百万円、323,
000百万 円減少 して いることか らお もに負債 の返済 に充 て られていた と思 われ る。 こ
の点 で、 この時期 に負債 の返済 もかな り行 なった ものの、設備投資 を熱心 に行 なって
いた他社 とは異 な る傾向を示 している。1989年以降 は関係会社 関連 の資産 が増 え、多
角化 を進 め る意欲が表 れてい る。
1989年か ら1990年には、資金源泉 としての負債の増加 の占める割合 が小 さい。減価
償却累計額 の増加額が約100,000万円 となってい るのが 目立 つだけで、実質的 な債務
はほとん ど増加 していないが、 その一方現金預金 な ど当座資産の減少が 目立 っ。その
使途 はやは り長期 ・短期借入金の返済 が大 きいが、 ここに至 って ようや く有形 固定資
産 の伸 びが大 き くな る。また好況期 が終 わ った影響 か当期未処分利益 も減少 している。
1990年か ら1992年も資金 の使途 は似 たよ うな動 きを示 しているが、1989年か ら1991年
にはまだそれ ほど進 んでいなか った と思われ る在庫調整が1991年か ら1992年には一段
落:したよ うだ。
さらに、一貫 した傾 向と して、退職給与 引当金 が減少 してい る。 これは新 日鉄 の進
め るス リム化 に伴 う人員削減 の影響 だろ うか。
II川 鉄の分析
好況期 であ った1987年か ら1989年の傾 向 と しては、引当金項 目や剰余金 が増加 し、
内部留保が順調 に行 なわれていた ことが分 か る。 また、短期 ・長期借入金、社債の返
済 が1987年か ら1988年は合計152,708百万 円の増加 、1988年か ら1989年は合計199,058
百万円の増加 と大 きな伸 びを示 している。 この資金源泉 と しては、業績 が好調 であ る
ことか らもともと資金 にゆとりがあった こともあるが、それに加えて、1988年か ら19
89年には転換社債が149,014百万 円増加 してお り、大量 の転換社債 を発行 してい るこ
とも大 きな要因で ある。また、投 融資の面 では関係会社株式 など関係会社関連 の項 目
が増加 してお り、多角化子会社 を含 む関係会社 の経営 を積極的 に進 めて行 こうとして
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い ることが分 か る。設備投資 を考 えると、1987年か ら1988年にか けては、有形固定資産
のほとん どの項 目が減少 してい る。特 に機械及 び装置 の減少 が48,701百万 円と著 しいが、
これ は既存設備 の除却 によ るもので あり、同時 に建設仮勘定が増加 しているので新設備
に対 す る投資 もそれ以上 に行 なわれてい るといえ るだろ う。 これ らは、 自動車業界 向け
に需要増 が期待で きる高級表面処理鋼板 な どのための設備 の導入 と考 え られ る。1989年
か ら後 は好況期が終 わ って しま ったので、製品 など棚卸資産が増加 して受取手形 や売掛
金が減少 し、売上が落 ちている ことが分 か り、 この後 も在庫調整 は二進一退 の状況 であ
る。 目立 った動 きと しては1989年か ら1992年にか けて大量 の社債 を発行 して いる点 であ
る。3年 間の増加の合計 は251,652百万 円でその使途 はお もに設備投 資のためであ り、
好況期 の設備投資の重 い負担が ここに来 ての しかか っている。 また、借入金 の返済 に も
使われてい る。特 に、1989年か ら1990年にはワラン ト債 が発行 されているが、 これは発
行会社 にとっては資金調達 を容易 に行 な うことがで きる有利 な手段 である。
皿NKKの 分析
NKKに のみ際立 った特徴 として、1987年か ら1992年の間一貫 して現金預金 の流 出
が続 いてい ることが挙 げられ る。 その減少 の合計 は約160,000百万 円にな り、1992年
の現金預金 は1987年の約6分 の1に まで減 って いる。遊休資産 の減少 と考 えるに して
もあま りに巨額 であ り、不安材料 と思われ る。
好況期 であ った1987年か ら1989年には、現金預金 の減少 や社債、資本 の増加 を資金
源泉 として福 山製鉄所を中心 として新設備 を導入 し、機械及 び装置 が著 しく伸 びてい
る。 同時 に負債 も、短期 ・長期借入金の減少額 の合計 が約500,000万円と著 しい こと
か ら分か るよ うに順調 に返済 されて、経営 に余裕の あるこの時期 に少 しで も借入金 を
減 らそ うと している。資本 を見 る と1988年か ら1989年に資本 が約70,000万円増加 して
い る。 同時 に社債が減少 している し、転換社債が転換 された ことの裏付 け となるだろ
う。加 えて新株 も発行 されてお り、 このような資本 の著 しい伸 びとな った。
1989年以降は棚卸資産 が増大 し、好況期 が終 わった影響 が出ている。有形 固定資産
の伸 びはわずかなが ら減価償却累計額 の伸 びを上 回ってい るがすで に設備投資 に対 す
る意欲 は冷え込 んでいるといえ るだろ う。 また、借入金 が増 え、社債 が発行 されて い
るがその使途 は社債 の償還 など負債 の返済であ り、苦 しい状況 とな って いる。 しか し
1991年か ら1992年にはまたわずかなが ら設備投資 が増加 してい るよ うだ。関係会社 に




1987年か ら1988年には社債が増加 しているが これは ワラ ン ト債 で、 その 目的は借入
金の返済 であ り、た しかに短期 ・長期借入金が減少 している。設備投資 も有形 固定資
産 が全体 として増加 してお り、順調 に行 なわれた もの と思われ る。特 に増加 の著 しい
機械及 び装置 は鹿 島製鉄所の メッキ設備増設 のためで、他社 同様高級化 した製品をね
らった ものと思 われる。1988年か ら1989年は転換社債 が発行 されて いるが これ は設備
資金、投融資資金 、長期借入金返済 のためである。有形 固定資産が大 きく増加 してい
ることや借入金 、社債が減少 している ことか らもそれがいえ る。 また資本が約70,000
万 円と大 幅 に増加 して いるが、 この期 間は転換社債 の転換 、ワラン ト債 の権利行使 の
ほかに新株発行 による増資 が大 き く、そのために資本金 や資本準備金 が増加 した と思
われる。1989年か ら1990年の資金源泉 は負債 によるところが大 きい。まず社債発行、
それに短期借入金 などである。 そ してその使途 は設備投資や長期借入金の返済 に使わ
れて いる。住金 は川鉄 ・NKKと 異 な って好況期 の終 わ った この期 間で も当期未処分
利益が まだ増加 して いるがやは り棚卸資産 は増加 していて、確実 に景気 の影響 がでて
いる。 これ以降 は長期借入金 などの負債 が大 き くな り、一方 で現金及 び預金 や売掛金
が減少 す るなど、苦 しい状況 であ る。 しか しそれで も1991年か ら1992年には減価償却
累計額 の伸 びを上 回 る設備投 資を行 っているのは意外で ある。
関係会社 に関す る動 きはNKKと 違 って、1989年か ら1990年だけは減少 しているも
ののそれ以外 はず っと増加 してい る。
V総 括
各社 とも好況期 の終わ った1990年がターニ ング ・ポイ ン トとなって、 この年 を境 に
当期未処分利益 が減少 に転 じた りしている。・全体 と して好況期 の前半 は負債 の返済 が
多 く行われ、後半 に入 って設備投資が相対 的に増 えて いるよ うな印象 を受 ける。そ し
て、好況期 が終 わ るとまた負債 の返済が増 えている。 しか し、Yれ は設備投資 を行 っ
て も有形固定資産勘定の増加 としてB/Sに現 れ るのが遅か っただけなのだろ うか。
いずれ にせ よせ っか くの設備 が完成 したのは好況期 が終 わ ってか らで、不況 により完
全 に活用 され得 る状態ではない、 とい うところが多 いだ ろう。逆 に、その設備投資資
金 を得 るために した借入金 や社債発行の返済 に追われてい るといった状況で ある。今
の ところは低金利 の状態 なので助か ってい るが、不景気 である現在 の状況か らすれば
好況期 に発行 した転換社債 やワラ ン ト債 が権利行使 されないで返済 する ことにな るか
もしれず、そのための資金 を新 たに調達 す るとなれば さらに苦 しい ことになる。 この
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点では、新日鉄が好況期に有形固定資産がほとんど増加せず、逆にその後で増加する
とい う独 自の動 きを見せてい る。
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1987年には新 日鉄 と住 金
が約12、000千円、NKKと 川
鉄が 約15,000千円 と大 き く2
つに分 かれ て いた。 また 、労
働 生産 性=付 加価 値率 ×有形
固定資 産 回転 率 ×労働 装 備率
で表 す こ とがで き、 この年 の
新 日鉄 にお いて は労働 装備 率
住金 は付 加価 値率 が低 い こと
が 足 を引 っ張 って いる こ とが




















与 § §90量 塁




いる。 また新 日鉄が他の3社 に比べてあまり伸びが見 られなかった原因として付加価
値率 と労働装備率の2つ が低下 していることがあげられる。 しかしながら有形固定資
産回転率が約1.5倍にまでなつて いるため労働生産性 としては、約1.1倍とな ってい
る。1989年になる と、前年にあまり伸びが見られなかった新 日鉄が大きく伸びてお り
住金も前年に比べてわずかであるが増加 していて、川鉄 とNKKは 下がって いる。新
日鉄が大き く伸びた理由として、有形固定資産が減っているがその割合が小さく、そ
れに対 し従業員数が30%も減 っているために前年は減少 していた労働装備率が増えた
ことと前年 と同様に有形固定資産 回転率が増えたことがあげ られる。 また、有形固定
資産が増 えると労働装備率が増えるが有形 固定資産回転率が落ちるという関係にある
ため、この両方が増 えて いることは評価できる。川鉄、NKKは 労働装備率、有形固
定資産 回転率は伸びているがそれ以上に付加価値率が低下 しているために労働生産性





あとの2つ で補ったが、川鉄は付加価値率が大 きく落ち込んだため前年を割 り込む こ
ととな った。1991年には住金は大きく低下 し、川鉄 も3年 続けて低下、新 日鉄 とNK
Kは ともにわずカ・ながら上昇 した。ここで1987年からずっと最も悪かった新 日鉄が住
金とNKKの2社 を一度 に追 い越 した。新 日鉄は付加価値率と有形固定資産回転率の
2つが低下 したがその割合は小さく、その2つ の低下 の割合よ りも労働装備率の上昇
の割合が高かったため、またNKKは 有形固定資産回転率と労働装備率はほぼ変化が




下する結果となった。またこの年の各社の各要素 は同 じような動 きをしてお り労働装
備率はほぼ変化はな いが付加価値率 と有形固定資産回転率が低下 している。
6年間では、川鉄が1988年に大き く伸びたのち毎年低下しているにもかかわらず、
つねに4社 中では トップを保 つてお り労働生産性 においては最も優れてお り、また19
92年時点 では各要素において2位 であ り特 にある1つ の項 目に偏るということもな く
全体的に平均 していて、安定 している といえる。 しか しなが ら、1988年には1987年度
比1.4倍で、21,747千円あった労働生産性が1992年には17,963千円にまで毎年落ち込
んでいるわけであ り、これをいかにくい止めて、さらに上昇 させるかが重要 となって
くる。つぎに新 日鉄であるが1987年には住金と共に低 い水準であつたもののその後3
年間で大き く伸びて、川鉄に続 き2位 になり1992年時点でもまだ2位 の座 を守 り続 け
ている。また6年 間の伸び率では約1.4倍と トップである。そ して新 日鉄の労働生産
性の改善 に最も影響 しているのは約25,000人減(1987年度比40%減)にまでなる人員削
減である。 しか し人員 は削減されているものの人件費 自体はあまり変わつておらず一
人当た り人件費が1987年度比約1.6倍になっていることからも分かる。そ して各要素
においては1987年で労働装備率がNKKの 約半分であ り1992年時点でも4社 中最も低
く、有形固定資産回転率がかな り他の3社 を上 回つて いることを考えると、有形固定
資産が規模の割 りには少ないという事が分かる。っぎにNKKは 川鉄 と似た動きをし
ているが毎年川鉄 を下 回っている。また相対的に有形固定資産が多 いため労働装備率
はずっと トップであるが有形固定資産回転率が少な くなっている。最後に住金である
が、伸び率では一応2番 目であるが新 日鉄 との差 はあまりにも大きく、結局1社 だけ
がとり残 されて低 い水準 になっている。労働生産性は1992年時点で川鉄、新 日鉄、N
KKが17,000千円台であ り住金は14,000千円台 と大きく離れて しまっている。
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1労 働分配率について
1987年時点 では新 日鉄 だ け
が50%を越 えてお り51.32%
っ ぎ に川 鉄 が48.12%、住 金
とNKKが ほ ぼ同 じで約44%
とな って いた 。1988年に は、
新 日鉄 はあ ま り変化 が見 られ
なか った が川 鉄 と住 金 は大 き
く減 らして 、両社 とも約36%
とな って いる。 また労働 分配
率 は一 人 当た り人件 費 ÷労働


















サ § §8呈 塁
人当た り人件費が4社 とも1割 ほど増えているにもかかわらず労働生産性がそれ以上
に伸びているために労働分配率 を抑えることができて いる。 また、新 日鉄だけがあま
り労働分配率を下げることができなかったのは労働生産性があ まり上がらなか ったか
らだ といえる。1989年になると逆に4社 とも労働分配率が高くなっている。新 日鉄 は
労働生産性が他の3社 に比べ大きく伸びたが一人 当た り人件費がそれ以上 に増えて し
まっているため労働分配率 を抑えきれなかった。住金も新 日鉄以上の比率で一人当た
り人件費が増えて しまっており、労働生産性が上が っているが労働分配率 は上昇 して
しまっている。川鉄、NKKは 住金～新 日鉄に比べ ると一人当た り人件費はあまり増
えていないが、労働生産性が下がって しまっているので労働分配率は上昇 している。
1990年には新 日鉄だけが前年以下に抑えて いる。この年に新 日鉄の一人当た り人件費
が川鉄、住金を上回り最も多 くなって しまったが労働生産性もNKK、 住金 を追 い越
しており、労働分配率が1987年か ら初めて50%以下となった。残 りの3社 は労働生産
性が伸びないにもかかわ らず一人当た り人件費はしっか りと増えてしまっており労働
分配率が上がっている。1991年にはNKKだ けが前年以下に抑えている。それは、労
働生産性がわずかであるが上昇 しており、また一人当た り人件費も1社 だけ下げるこ
とができていることが影響 している。川鉄 、住金は労働生産性は下が り、一人当た り
人件費は上昇するという悪 い結果 になっている。1992年には労働生産性が4社 とも低
下 していることに加えて川鉄以外 は一人 当たり人件費も上昇 し、労働分配率は4社 と
も高 くなってしまっており、1987年の水準には1社 も抑 えることができなか った。
6年間を通 して見る と新 日鉄が6年 間ずっと最も高 いという状態が続き、 しかも19
92年にはさらに高 くなって57.5%にまでな って しまっており、付加価値額のうち6割
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近 くが人 件費 に占め られ て しまって いる。 これ は従 業 員数が1987年度 比4割 減 にな っ
てい るにも かか わ らず 人件 費が あ ま り変 わ ってお らず 、一人 当た り人件費 が1987年度
比1.6倍 に までな って いる ことがか な り影響 を与 え て いる といえ るだ ろう。つ ぎ に川
鉄 は1987年時点 で は新 日鉄 に次 いで労働 分配率 が 高か ったが労働 生産 性 の高 さ とかな
り多か った一人 当た り人 件費 を他 の3社 よ り上 昇 を防 いだ ことに よ って1992年には4
社中 で最 も低 く抑 える こ とがで きた。 つ ぎに住金 で あ るが1990年まで は低 く抑 え て い
たも の の1991、1992年と続 けて大 き く上昇 して しま ってお り、1992年時点 では新 日鉄
に次 いで高 く53%にまでな って い る。1988年には約36%だ った こ とと比較す る と変化
の激 しさが分 か る。最 後 にNKKは1991年 に4社 中で最 も低 く労 働分配 率 を抑 え てお
り、続 く1992年も高 くな って しまった もの の、川鉄 とほぼ 同程 度 に抑 え る ことが でき
た。一 人 当た り人 件費 が1988年に かな り増 えて しまったが その後1992年まで はあ ま り
増 え る こ とも な く人件 費 の上昇 を抑 え た こ とが好影 響 を与 えた 。
皿 ま とめ
労働 生産 性 と労働 分配 率 の両 方か ら見 る と川鉄 が どち らも4社 中で最 も優 れ てお り
生産性 が 高 い といえ るが 、4年 連 続 で どち らも下が ってきて お り1993年に は どうな る
のか は分 か らな い とい う状 況 にあ る。 しか しなが ら、川 鉄だ け でな く、他 の3社 も19
91年に比べ る と生 産性 は大 きく落 ちて お り、 この まま落 ち続 ける と1993年に は4社 と
も労働 生産 性 は1987年の水準以 下 にな って しまう し、労働分 配 率 も50%を大 き く上 回
って しまう こ とが予想 され る。そ して 、特 に新 日鉄 にお いて、 人件 費が減 って い くこ
とが 予想 され るの で労働 分配率 は改 善 され るが付 加価 値額 も同 時 に減 って しま うた め
労働 生 産性 が下 が って しま う可能性 が あ り、1987年同様住 金 と共 に また低 い水 準 にな
って しま うか も しれ な い と いうこ とな ど、 まだ各 社 とも 生産性 の各 要素 につ い て大 き
な変 化が あ り値 が落 ち着 いて いな いため に今現在 の生産 性の値 をその まま信 じる とい
うこ とはで きな いよ うに思 われ る。 これ か ら何 年間 力・で、生産 性 が どのよ うにな っ て
い くか が問題 とな るだ ろ う。 また、新 日鉄 の従 業員 数 が1987年の61,423人か ら1992年
の36,3i6人と大 き く減 って いるに もか かわ らず人件 費 は398,171百万 円か ら370,179百
万 円 とあ ま り減 つて いな い ことに つ いてで あるが 、人件 費 は労務 費 と給 料諸 手 当が ほ
ぼ全 部 を 占め てお り、有価 証券報 告 書 で は1988年に労務 費 が310,434百万 円、給 料 諸
手 当が84,557百万 円、1992年に はそれ ぞれ 、274,434百万 円 、90,982百万円 であ り、
これ以 上 の細 か い内容 は判 らなか っ たた め詳 しい原 因 は調 べ られな か った。
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1分 析 の 方 針 に つ い て
こ の報 告 で は1内 部 留 保 の 推 移 、2フ ロ ー 金 額 とス トッ ク増 加 額 の不 一 致 、
3キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 推 移 に 分 け て 分 析 した 。
内 部 留 保 は公 表 利 益 留 保 と制 度 的 留 保 を 加 え た も の で あ る が 、 フ ロ ー に つ い
て は 、 公 表 利 益 留 保 は 当期 純 利 益 か ら社 外 流 出額(配 当金 、 役 員 賞 与 金 、 監 査
役 賞 与 金)を 引 いた も の 、 制 度 的 留 保 は減 価 償 却 費 、 退 職 給 与 引 当 金 繰 入 額 、
貸 倒 引 当金 繰 入 額 を加 え た も の 、 ま た 、 ス トッ ク に つ い て は 、 公 表 利 益 留 保 は
利 益 準 備 金 と剰 余 金 を 加 え た も の 、 制 度 的 留 保 は減 価 償 却 累 計 額 、 退 職 給 与 引
当金 、 貸 倒 引 当金 を加 え た も の で あ る 。
II内 部留保分析
企 業 の 最 大 の 目的 は、 利 益 の 獲 得 の み で は な く 、 さ'、Vim一そ れ を留 保 す る こ と
に あ る 。 そ して 、 わ が 国 の 通 説 の 会 計 理 論 は 「1,1、守 主 義 の 原 則 」 の 名 の も と に
こ う した 利 益 操 作 を む しろ積 極 的 に奨 励 して き た 。
そ れ ゆ え 、 外 部 に公 表 さ れ た 利 益 額 は ほ とん どの 場 合 、企 業 が獲 得 した 利 益
額 の 咋 ん の 一 部 に す ぎ な い 。 そ の た め に 、 よ り正 確 な 企 業 分 析 に お い て 有 効 な
手 段 こ して 内 部 留 保 分 析 が あ る 。 しか しそ の 内 部 留 保 分 析 も 万 能 で はな く、 限
界 が あ る 。
利 益 の 費 用 化 に は 、減 価 償 却 費 、 退 職 給 与 引 当金 、 貸 倒 引 当金 が 挙 げ られ る
が 、 ど こ まで が真 の 費 用 で あ る か 正 確 に判 断 す る こ と は不 可 能 だ か ら で あ る。
1内 部 留 保 の 推 移
内部 留 保 と は 「損 益 計 算 制 度 にも とつ く集 積 」 で あ る た め 、 内部 留 保 は まず
フ ロ ー(期 間 合 計 額)と して 発 生 す る 。 そ して そ れ は 順 次 、 ス トッ ク(時 点 有 高
高)と して企 業 内 に 蓄 積 され て い く 。 フ ロ ー は 損 益 計 算 書 項 目、 ス トッ ク は 貸
借 対 照 表 項 目に基 づ い て 測 定 さ れ る 。
図表4-la、4-2aにお い て川 鉄 は 、 内 部 留 保 フ ロ ー は徐 々 に 低 下 して い る も
の の 、 内 部 留 保 ス トッ ク の 方 は 、緩 や か で は あ るが 、 着 実 に伸 び て き て い る 。
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しか し、 当期 純 利 益 の 落 ち 込 み は か な りの も の で あ り、 そ れ が制 度 的留 保 率
保 率 の 上 昇 に つ な が って い る 。 制 度 的 留 保 率 は留 保 力 のひ とつ の バ ロ メ ー タ ー
と して み る こ とが で き るが 、 この 場 合 当期 純 利 益 の 落 ち込 み か ら考 え て 、 赤 字
に近 づ き つ つ あ る とみ る べ き だ と思 わ れ る 。 実 際 、連 結 決 算 で は1993年3,月期
で300億 円 の純 損 失 を 出 して い る。 関連 会 社 が 相 当 、 足 を 引 つ張 つ て い る が 、
この ま ま い く と単 独 で も 純 損 失 を計 上 す る の は そ う遠 くな い と思 わ れ る。
同 様 な徴 候 を 表 して い る の が 、 住 金 で あ る 。 住 金 の場 合 、 さ ら に 内 部 留 保 フ
ロ-は1989年3 .月期 か ら1990年3,月期 まで に半 分 強 まで 落 ち込 ん で い る(図 表
4-lb、4-2b参照)。
川 鉄 、住 金 共 に 退 職 給 与 引 当金 繰 入 額 、 貸 倒 引 当金 繰 入 額 が大 幅 に落 ち 込 ん
で い る の も特 徴 で あ る 。
一 方 、 順 調 と は いえ な い まで も 、 比 較 的 安 定 して い る の はNKKで あ る 。19
93年3,月期 の 当期 純 利 益 は1989年3月期 と比 べ13.6%の落 ち 込 み に と ど ま り、
制 度 的 留 保 率 も フ ロ ー 、 ス トッ ク共 に安 定 し て い る 。(図 表4-1c、4-2c参照)
しか し、 このNKKで さ え も 連 結 決 算 で は44億円 の 純 損 失 を 出 して い る 。 こ
の あ た りが 単 独 決 算 の み の 内 部 留 保 分 析 の 限 界 で あ ろ う か 。
新 日鉄 に お い て は 、 川 鉄 同様 の 変 化 を見 せ て い る が 、 そ れ は比 率 を見 た場 合
で あ り、 そ の 規 模 は ま った く違 う。 当期 純 利 益 の対 前 年 比 落 ち 込 み は 同様 に90
%台 で あ る が 、数 字 で は新 日鉄 は 、 川 鉄 の30倍以 上 で あ る 。 同 様 に 内 部 留 保 ス
トッ ク で は1兆 円 以 上 の 差 が あ る 。 も つ と も そ の 分 落 ち 込 み が 激 し い と も いえ
る(図 表4-1d、4-2c参照)。
2フ ロ 一ー金 額 とス トッ ク増 加 額 の不 一 致
内 部 留 保 フ ロ ー が 全 て蓄 積 され れ ば 、 内 部 ス トッ ク の増 加 額 ど フ ロ ー の 金 額
は一 致 す る 。 しか し実 際 に は 、 償 却 資 産 の 廃 棄 、 退 職 給 与 の 支 払 い 、貸 し倒 れ
の 発 生 で 、 内部 留 保 ス トッ クの 取 り崩 しが 行 な わ れ る 。 そ れ が 両 者 の不 一 致 と
な っ て表 れ る 。
図 表4-3aに お い て 川 鉄 は 、 バ ブ ル 景 気 の1989年を省 け ば 、 内部 ス トッ ク増
加 額 、不 一 致 額 、 共 に そ れ ぞ れ800～900億円 、300億 円前 後 で 安 定 して い る。
一 方 、 有 形 固 定 資 産 は 着 実 に増 加 して い る こ とを考 え る と、 バ ブ ル 後 の 不 況
下 に も か か わ らず 、 設 備 投 資 を継 続 して い る こ と が 分 か る 。
住 金 も 、1993年3,月期 の 大 幅 な 当期 純 利 益 の 落 ち込 み の割 りに は フ ロ ー は 安
定 し て お り、 不 一 致 額 も 比 較 的 に 安 定 し て い る 。 しか し1992年3,月期 に は 不 一
致 額 が 大 幅 に落 ち 込 ん で い る(図 表4-3b参照)。
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NKKに お い て は1993年3月期 に不 一 致 額 が 半 減 して い る と同 時 に1992年度
に大 幅 な 設 備 投 資 が 目立 つ(図 表4-3c参照)。
そ れ に 比 べ 、新 日鉄 の 有 形 固 定 資 産 は 、 横 這 い状 態 で あ り、護 備 投 資 が そ れ
ほ ど行 な わ れ て いな い こ とが 分 か る(図 表4-3d参照)。
新 日鉄 は 、NKKに 比 べ 内 部 留 保 ス トッ クが1兆 円以 上 も お お い。 そ の 点 も
考 慮 に 入 れ る と、 両 者 の設 備 投 資 に対 す る 経 営 姿 勢 の差 が 分 か る 。
3キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の推 移
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と は、 減 価 償 却 を行 な う前 の利 益 の こ と で あ り、 当期 純 利
益 と減 価 償 却 費 は 内部 留 保 フ ロ ー の主 要 項 目で あ る の で 、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と
内部 留 保 フ ロ ー は 金 額 的 に大 変 似 か よ った も の に な る 。
図 表4-4aにお い て 、 川 崎 製 鉄 は 、 当期 純 利 益 の 対 前 年 増 加 率 を み る と 、 バ ブ
ル 崩 壊 後 に か な り激 し く低 下 して い る こ と が わ か る 。
しか しキ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 対 前 年 増 加 率 を み る と 、'かな り緩 や か で あ る 。 こ
れ は 、減 価 償 却 費 を 、 不 況 の シ ョ ッ ク を 吸 収 す る 緩 衝 材 と して 活 用 して い る た
め と思 わ れ る.ま た 、1991年か ら1992年に か け て の 当期 純 利 益 の 落 ち込 み は 、
キ ャ ッ シュ フ ロ ー の上 昇 を考 え る と、 それ ほ ど深 刻 で は な か つ た と思 わ れ る。
しか しそ の 翌 年 の 急 激 な 落 ち込 み(対 前 年 低 下 率99%)は い く ら緩 衝 材 で も
吸 収 しき れ な か った の だ と思 わ れ る 。
同 様 に住 金 で も 、1990年、1992年、1993年3,月期 決 算 の 当期 純 利 益 の落 ち 込
み も 、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を見 る 限 り、 そ れ ほ ど深 刻 で は な い と い う こ とが 分 か
る 。1992年か ら1993年に か け て の 当期 純 利 益 の 落 ち 込 み で は む しろ 川 鉄 よ りも
相 当 に 小 さ い こ とが 分 か る。 しか しキ ャ ッ シュ フ ロ ー の数 字 で 見 る 限 りは 川 鉄
の 方 が ま さ つて い る(図 表4-4b参照)。
ま た 、NKKで は1990年3,月期 の 当期 純 利 益 は26.6%の落 ち 込 み で あ る が キ
ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 見 る と逆 に3.5%増 加 して い る 。表 面 上 は 純 利 益 は落 ち 込 ん
で い る が 企 業 に とつ て は ほ とん ど悪 影 響 はな いの が 分 か る。 また 、1993年3月
期 に お い て純 利 益 が5.1%増 加 の362.9億円 、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー が1.7%減 に
と ど ま つた こ と は注 目す べ き で あ る と思 わ れ る 。 も つ とも 同期 の連 結 決 算 で は
他 社 同様44億円 の 純 損 失 を 計 上 して い る(図 表4-4c参照)。
新 日鉄 の1993年3月期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 落 ち 込 み は 、30%減 と4社 中1
位 で あ る 。 しか し、規 模 で いけ ば 、依 然 と して1位 で あ る 。
各 社 とも89年の 当期 純 利 益 は 極 端 に増 加(川 鉄30.8%、住 金4093.0%、NK
K231.7%、新 日鉄96.7%)し て い る が 、 そ れ に 対 す る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の増
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加 率 は それ.ほどで も な い 。 これ は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の緩 衝 材 と して の も うひ と
つ の 役 割 、 つ ま り利 益 の 吸 収 の働 き.を活 用 した と思 わ れ る 。
図 衰4-la川 埼 製鉄にお ける内 部留廉フ ローの准 移(単 位:百 万 円、かっ二内e) 図 表4-lh住 友 金霧におけ る内 部留優フ ローの推移(単 位 二百万円 、かっこ内%〉
摘更/決算年 1989.31990,3i1991,3.1992,3(1993,3



























































































図誕4-2己 川 崎製鉄 におけ る内部留保 ス ト1ク の准 移(単位:百 万円、かっ 二内%) 図麦i-2b住 友 金属に8け る内 部留保ス トックの推 移(単位;百 万円、 かっこ内%)
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国麦4-2cNKKに おけ る内部留保 ス トJク の携 移(単 位:百 万円 、かっこ内%) 図表4-2b新 日鉄 におけ る内 部留廉 ス トックの 搬移(単 位:百 万円 、かっ二内%)































































































































































































































































わた した ちが分析を行 な った6年 間は、バ ブル景気 に沸 いた時期 か らその絶頂期 をへ
て・ 日本 が戦後経験 した ことのないような深刻 な不況 に陥 るとい う、非常 に興味深 い時
期 であった。構造不況 、 日本型経営 の破綻 などとい うこと もいわれ、 日本経済 の転換期
となるか も しれないこの時期の分析 を行 なえたのは幸運 で あった。
第1章 では、鉄鋼業界 の大 きな流 れをつかんだ。各社 と も好況期 に設備投資やエ クイ
テ ィ ・ファイナ ンス によ る資金調達 な ど積極的な事業展 開を行 な ったが、現在で は逆 に
それ らが重荷 になっている。.
第2章 では、第1章 と同 じように、好況期 に行 な った設備投資資金 の返済 のた め現在
苦 しんでい ることが分 か った。
第3章 では、労働生産性が下 が ってきて いて、 この低下 を くい止 めることが これか ら
重要 にな って くるとい うことが分 か った。
第4章 では、 この不況 の中で もまずまずの内部留保 が行 なわれて いることは十分 に評
価で きるだろ う。各社 の経営努力 が感 じられ る。
鉄鋼業界 は、 日本 の産業の中心 ともい うべ き自動車 ・家電業界 を大 口顧客 と し、それ
ゆえ に景気 の変動をま ともに受 けた。好況期 に両業界の大 口需要 を期待 して行 なった製
品の高 品質化 のための設備投 資が今 にな って重 い負担 と しての しかか り、 さらに円高 な
どの海外 の動 向がマイナスに作用 して、期待 したよ うには生 か されて いない。国内の不
況を補 って きた輸 出 も奮わず、現在 はまさに苦 しい状況 といえよ う。 この時期を乗 り越
えるために各社 と も大幅 な人員策減 な どを含む合理化政策 を打 ち出 してそれぞれ対応 し
て いるが、今後の動 向次第で まだまだ先 は見 えない。 中 ・長期的 に考 えて も、電炉 メー
カーとの シェア争 いな ど、決 して高炉4社 にとって明 るい未来 が待 ってい るわけで はな
































1991年の「大学生による人気企業 ランキング」(文化放送 ブレー ン調査)で第一位 に輝
いたのは全 日本空輸株式会社(以下ANA)で あ り、 日本航空株式会社(以下JAL)は
第四位だった。 これ まで 日の丸 を冠 して世界 の空 を飛び 日本 を代表す るフラ ッグキャ
リァはJALで あった。 しか しJALの 民営化、そ してANA、 日本エ アシステムの
国際線化 によって次第にJA:Lの優位が崩れ てきた。成田二期工事、羽 田沖合展開、
関西新 空港の三大プロジェク トを背景 に、フラッグキャリァの座 を奪 う苛酷 な レース
が始 まつたのだ。 しか し、海外旅行 ブームによる大幅な収入増も束の間、深刻な不況、
海外航 空会社の 日本進出、実質的な航 空運賃の値下 が り等、強 い逆風が吹きは じめた。
JALとANA、 どち らがこれか らの 日本 のそ して世界の空 を支えていくのか。それ
とも海外航空会社 に押され て両社 とも衰退 して しまうのか。これか らの両社 の行動を




航空事業 は旅客、貨物、郵便 の航空輸送 という役務 を商品 とする。
航空機 を使 って、地形 に左右 されずに他の どの交通手段 よ りも速 く目的地 に積荷を
運ぶ のだ。 しか し、万が一事故が起 きた ときの被害が大きいため安全管理 に力 を入れ
ていることや 、より速 く、 より多 く運ぶための機材 の大型化、それでも一度 に運べる
重量が海運 、陸運 と比べ て少ないことか ら、重量 あたりの輸送 コス トがかな り高 い。
そのため、重量 あた りの単価が高 いもの、より速 く運びたいものの輸送に適 して いる。
電子機器、生鮮食品、人間、郵便な どである。
大都市の空港 の発着能力が限 られて いることや、飛行機 の中に治外法権があること
な どから、政府 の規制 を強 く受けて いる分野でもある。路線 と運賃 に関 しては航空会
社の 自由はないといつてもいいくらいで、特 に運賃 の自由化 は現在強 く求め られてい
る。
航空機は航空会社に とつてもつとも重要な資産 であ り、貸借対照表合計額 の三割強
を占めている。航空機種 の選 定は航空会社経営の うちでもつとも重要な業務 である。
その会社の路線網、路線距離、需要構造 、i操縦の難易、 コウクピッ トの仕様 、部品補
給、整備の難易 など多 くの要素が総合 的に絡み合 っている。航空機購入の資金調達に
は通常 、増資、社債発行 、銀行か らの借入等が使われ るが、近年は リースも増 えてき
ている。
発着枠の制 限や乗務員一人あた りの座席数等の理 由で、最近 は広胴機 と呼ばれ る座
席数 の多 いタイプが主流 にな つている。特 にテ クノジャンボの名が付 けられているB7
47-400は世界最大 の旅客機 として幹線 に多数投入 され ている。
航空運賃はIATA(国 際航 空運送業界)の 運賃協定 と運輸省の認可 の二重 の規制
が しかれ、国際、国内 ともに長 い間定価販売が守 られてきた。 しか し、ジャンボ機の
登場による供給増大 と、IATAに 加盟 していな い航空会社 の増加によってIATA
の規制力が弱 まり、国際運賃 は自由化 といっていい状態 になつた。国内でも、旅行業
者が団体客 と して買 つたチケッ トをばら売 りした り、航空会社が認可運賃 と実際 の取
引額 との差額 を後 日払 い戻 した り(キ ックバックという)と 明 らか に航空法違反の市
場ができている。
これ ら安売 り航空券の存在や、JALの 国際線運賃がいまだに1ド ル=約290円で




















1953年に定 められた 日本航 空株式会社法 によ り、JALは 以下 の三点 の政府の助成
を受 けて いた。
(イ)政府の出資:政 府 は予算の範囲内においてJA:Lに出資することができた。
(ロ)社債発行限度の特例:商 法 による制限(純資産額)の五倍 まで社債 を募集する こと
ができた。
(ハ)債務保証:政 府 は国会議決の範 囲内で、JALの 債務の保証契約 をす ることがで
きた。
1987年11月「日本航 空株式会社法 を廃止す る等の法律」施行によ り完全民営化をはた





B/S合 計額 は1993年度 で1,701,292百万 円である。そのうち固定資産は1,175,767
百 万円で流動資産 は525,525百万円である。ライバルのANAはB/S合 計額が1,313,
243百万円で、固定資産 は1,001,260百万円、流動資産 は311,982百万円である。両社
の売上高 を比較す ると、JAI.はANAの1.27倍の規模 である(下表参照)。














売上高 1,033,960 808,354 1.27
(出所)『有価証券報告書』各年度版 よ り作成 。
JALは 流動資産 が、ANAは 固定資産が充実 している。
固定資産 にお いては航空;機のB/S価 額が意外 に伸びていな い。1989年には前年比
で10%減少 して いる し、1992年になってや つと1988年の水準に回復 して いる。JAL
が この時期 に航空機 を増強 しなか った とは考えにくい。航空機 に対す る減価償却が堅
調 に実施 されたために残存価額が減少 し貸借対照表計上額 もその分減少 したか、航空
機 自社購:入か らリースへ と移行 しB/Sに 記載 されな くなつた と見 るほ うが妥 当であ
ろう。建設仮勘定は急激 に増加 してお り、JALの 設備投資 に対す る意欲 が旺盛 であ
ることを示 して いる。ちな みに建設仮勘定 の3/4を航空機が 占めている。残 り1/4が格
納庫、建物な どの分である。
有形固定資産全体 で見てみると、合計額 はそれほ ど伸びていな い(趨勢比100→155)。
減価償却費 の伸びも趨勢比100→173であ り、減価償却費がかさんで収益が圧迫 されて
いる、 ということはな さそうである。む しろ収益 を圧追 しているのは、JALの 場合
人件費であろう(人件費 につ いては後述)。
流動資産 についてB/Sを 見てみると、有価証券 が大幅に増加 している。1988年3
月 と1993年3月とを比較 してみると趨勢比で1700%とな ってお り、株式市場が低迷 し
は じめた1991年以降も引き続 き増加 して いる。 これは無論新 たに株 式を購入 した とい
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うこともあるだ ろうが、収益低迷 により一旦有価証券 を売却 しすかさず買 い戻す 「益
出 し」を行な っていたのではないだろうか。JA:LのP/Lに は有価証券売却益 の勘
定科 目が存在 しな いため、 どれほどの有価証券 売却益 を出 したかを正確に把握するこ
とはできないが、有価証券売却益 は営業外収益 のその他の部分に含 まれていると推測
できる。そ して、 このその他 は大幅に増加 している(下表参照)。
図表2-2JALの 営業外収益 「その他」項 目
19881989198919901990199199-1992(年度)






1990 1991 1992 年度
10,257,35612,422,85412,017,012「その他 」の株式数
1,757 3,498 4,747B/S計上額(百万円)
(出所)『有価証券報告書 』各年度版 よ り作成。
これ らのことか らもJALが 益出 しを行なつていた可能性が強 いと思 われ る。なお、
この ままの財政状態が今後 も続けば、売却 した有価証券 を買い戻 さない「売 り切 り」も
行なわれ るもの と思われる。
資本 に関 して言 えば、JALは1988～1989年にかけて500億円の公募増資 、1989～
1990年にかけて680億円の公募増資 を行な っている。 このため、1990年3月時点での
資本金 は趨勢 比270と大 きく伸び、株主資本率 は24%とANAの16%を大き く引き離
している。JALは この増資で得た資金を元 に様 々な投資 をしたのだろうが、増資 と
時 を同 じくして現金 ・預金 を増や してお り、受取利息 も増加 させて いる。せつか く得
られた資金もその一部は遊休資産 となつて しまったようである。資金調達 コス トが低
か ったため、使途の計画 を十分にたてないまま資金調達に踏 み切 つたのであろうか。
だがこの現金 ・預金がJA:Lの金融収支 が好調である一因 とな って いる。なお、増資
の翌年か らは長期借入金が増加 しだ し、今度 は外部か らの借金 によつて資金を調達 し
は じめた ようである。
P/Lで は売上高は一応順調 に伸びている(趨勢 比!10)。しか し、!993年には減少
に転 じて いる し、伸び率 の点ではANAに 劣 つている。営業外収益 においては受取利
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息の増加、その他の収益 の増加が 目に付 く。原因は前述 した ように、増資後 の現金 ・
預金の増加や益出 しによる有価証券売却益 の発生にあると考 えられる。
最後に人件費であるが、 これがJA:Lの収益 を圧迫する最大の要因ではな いだろう
か。有価証券報告書 によればJALの 従業 員数 は21,500人で、給与の一人 当た り平均
は64万円である(賞与は含 まれない)。賞与 は1992年実績の5.5ヵ月分 として計算する
と人件費 は約2,400億円 となる。ちなみにANAは 従業員数13,000人で、給与 の一人




であるから、JALが 国際線 を主体 に運航 しANAは 国内線 を主体 に運航 している と
いう事情 の違 いはあるにせよ、いかに 日航 の人件費が高 いかがよ くわか る。
現在 、JA:Lはベ ース アップな し、ボーナスの切 り下げ、1994年の地上職 の採用見
送 り、スチュワーデスを外部か ら派遣 してもらう形態 を取 る、な どして入件費の削減
に躍起になつているがそれ も頷ける。
IIANAの 鳥轍分析
B/Sの 資産 の部では、大体 においてJALIと同 じような伸び を示 している。特に
航空機がそれほ ど増加せず、建設仮勘定が著 しい伸び を示 して いる点 は共通 している。
航空機 自体 は増加 しているがANAの 場合航空機 に対する減価償却 がそれ以上のペ ー
スで増加 して いる。JAL同 様 リースの導入 と並んでこのことが航空機勘 定の伸びが
少ない原 因にな るだろう。ただJALは 増資 を行ない、結果 として流動資産も増や し
ているがANAの 流動資産 の伸びは小 さい。ANAは 社債や長期借入金な どで資金を
調達 してお り1988年か ら1993年の間 に負債 は2倍 になつて いる。比較 的資金に余裕 が
あつたJA:Lに比べ、金利 の支払 いや設備投資 に追 われて流動資産 を増やす どころで
はなかつたのだろう。ANAの 借入金月商倍率(借入金/一 ヵ月当た り売上高)は、19
93年には8.62となって いる。これは月収 の約9ヵ 月分の借金があるということであり、
かな り危機i的な状況 である。JA:Lの借入金月商倍率は1993年で4.61である。 また、
どこの航空会社 も財 テクを行なっているようで有価証券はJALほ どではないが増加
して いる年 もあ り、有価証券売却益も計上 されている。
資本は転換社 債によ りほんの少 し増えたが実質的には変化 して いない。なぜJAL
に倣 つて増資 を行なわなか つたのか疑問が残 る。増資 をすれ ば1991～1992年にかけて
支払 つた260億円もの支払 い利息 も少 しは軽減 され ていただろう。増資によつて安定
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的な大株主 の地位が相対的 に低下 して株主 の状況が不安定にな ることを恐れたのだろ
うか。そのため必要 な資金 を借金 しそれ をすべて固定資産に注 ぎ込む形になつている。
固定長期適:合率(固定資産/固 定負債+自 己資本)の変化 に注 目してみると、1988年の
0.88から1993年の0.98へと若干悪化 して いる。つ まり資本の不足 をよ り多 く流動負債
に依存 して設備投資 を行な つて いることにな り不健全なのだが、固定資産は突 出 して
伸びて いるのではな く売上高の伸び に連動 して伸び ているのでそれほ ど心配す ること
はないように思われる。JAL、の固定長期適合率は1.04から0.96へと変化 している。
P/Lで はJALに 比べ営業費用が低 い(JAL79、9、ANA73:6)。営業利益 もJ
ALに 差 をつけている。人件費の差 が出て いるのだろ うか。だが、金融収支ではJA
:Lより数段 悪い。借入金 と社債の支払 い利息が多 いため、多少有価証券売却益を計上
しても焼 け石 に水 といった ところだ。もう一つ収益 を圧迫する要因 として営業費用の
14%を占め る空港使用料 が挙 げられる。世界的に着陸料 の高 い国内の空港 を多 く使用
するためであろうか(国際便の多 いJA:Lにお いては空港使用料は営業費用の8.6%で
ある)。トータル とすれば経常利益 ではANAがJALを 上 回って いる。
皿 総括
両社 とも設備投資 のための資金の捻 出に頭 を痛 めているようであるが、 日本の空港
3大プロジェク トが完成 しつつある今、空港関連設備 と大量の器材導入は不可欠であ
り、大型 の設備投資 を見送 るわけには いかな い。そのうえ、エ アラインの設備投資は
基本的に需要 に先行す ることが特徴である。一般 のメーカーであれば、既存 の設備を
使 つて残業な り、交代制に して持 てる能力 をフルに活用 して投資資金 を蓄積 した り、
回収 を早 めることができるのだが、航 空事業の場合 には一人た りとも定員 を上 回って
輸送する ことはできない。 したがつて、事業の拡大 を図 るには必要 な地上設備、器材、
シ ミュ レーター、整備施設 な どを先行 して整えなけれ ばな らな い。 しかも近年 は機材
も設備も高価 になっているため、両社 の借入金の額 は大 きく膨れ上が り、売上高の増
加率 を上 回るピッチで増えて いる。将来 を考える と投資 を抑制 して借入金 を減 らせば
企業間競争 に遅れ を取 ることにな り、減 らした くても減 らせない状況 にある。だが実
際 は、赤字 に喘 ぐJA:Lが1992～1996年度 で1兆6000億円の投資予定額 を1兆 円削減
し、1993年度 は設備投資、費用(人件費)を削減するプランを打 ち出している。借入金
依存体質のANAは どう出るのか注 目してみた い。
航空産業には現在、世界的に 自由化の波が押 し寄 せてきて いる。 「規制 」というぬる
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(出所) r有価証券報告書』各年度版 よ り作成、,
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第障J脳1
JALは 、固定資金 の調達面では、社債、長期借入金 、公募増 資 によ る資本金 およ'
び資本 準備金 が大幅 に増加 し、その大半を航空機 、建設仮勘定 、関係会社 株式 の取得
に運用 した。建設仮勘定の内容 は、航空機 、建物 が大半 である。 しか し、.その全 てを
固定 資産 への運用 に使 ったのではなく、一部 を流動資産 への運用 に回 して いる。 その
結 果、現 金預金 が著 しく増加 して いる。
これ に対 し、ANAは 固定資産 を主 に社債 と長期借入金 か ら調達 し、JAL同 様 、
積極 的 に航 空機 、建 設仮勘定、関係会社株式 に運用 してい る。 しか し、JALの よ う
に資本 の増加は、あ まり見 られない。図表3-2の 資本 金増加額6411百万 円は、転 換
社 債 の転換が大半 を 占めている。JALと は対照 的 に、ANAは 固定資産 を、 固定資
金 のみではまか ないきれず、一部 を流動資金 を繰 り入 れて運 用 してい る。また、現 金
預 金 は大幅 に減少 して いる。
JAL,ANAと もに、航空機材導入に積極的 な態度 が うかが え る。
図 表3-1JALのR金 運 用 表 (童 位:百7」)
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図 蓑.:3-2:ANAの 寅 金 運 用 去 (単位;百 万)
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次 に内部留保分析 であるが、図表3-3、3-4か ら計算 したフロー とス トック増
加額の差額 を出 した図表3-5に 注 目すると、毎年300億円前後 の差額 が出ている。
これは航空機材導入 によ り毎年・多額の減価償却費を計上 しているが、 同時 に一部 の
航空機 を除却する・スクラップ ・アン ド・ビル ドが行 われている現 れで あると思われ
る。 また航空機 を子会社 に売却 して、新 たに リース機 と して使用す る部分 もあると考
え られ る。図表3-6・3-7・3-8に ついて も同様 の ことが見て取 れ る。
図表3一=3JALに おける内部留保プロ:一の推移 (単位:百 万)
1988:31985.31990.31991.31992.3193.3
当期純利益 16739 17330 16572 13712 一2s5a 一43775
配当金などの社外流出額 5624 7889 8342 5562 X894 a































































































































内部留保ス トック増加額* 8118411632979170 8629? 3722?
差額 * 37456 2307 5713 3004 31139
一169一
図表3-6ANAに おける内部留保プロ:一の推移 (単位=百 万)
1988.31989.31990.31991.31992.31993.3
当期純利益 6005 ?399 15022 10694 76UO 2422
配当金などの社外流出額 5010 5553 6949 6950 7283 5810
公表利益留保 995 1846 8073 3744 31? 一3388
公表利益留保率(%〉 1.5銀 2.1箔 7.1瓢 3,3瓢 0.3露 一3.0男
減価償却費 617?5 8273? 97072 99774 108353105456
退職給与引当金繰入額 3958 4439 5006 5347 6253 6689
貸倒引当金繰入額 349 437 533 45? 134 78
長期納税引当金繰入額 d 410 2367 2545 2545 2545











図表3-7ANAに おける内部留保ス トックの推移 (単位:百 万)
1988.31989.3X390.31991.3工992.3 193.3
利益準備金 483? 5332 5882 65b9 ?25? 7987
剰余金 22756 24651 33570 36628 36590 30999
公表利益留保 27593 29983 3452 43工97 43847 3986
公表利益留保率(%) 5.8銀 5.5X 6,2瓢 5.9実 5.2男 4.6簿
減価償却累計額 4210&3486718565527651674749118758526
退職給与引当金 25086 28584 32125 36126 40025 44136
貸倒引当金 349 43? 533 943 1077 549
長期納税引当金 a 410 2777 5322 7867 10412
制度的留保 44651851614 600962694065798090813623
制度的留保率(%ン 94.2 94.5X 93.8簿 94.1熟 '94 .8瓢 95.4露
内部留保ス トック 4?4111546132e40414?3?28284137 852609
図表3-8フ ロー とス トック増加額の差.(単 位:百 万)
1988.31989.3ヱ990,3 1991.31992.31993.3
内部 留 保 フCI一一の額 ㎝7 89869 ヱ13051 IIIS6?11'1602111380
内部留保ス トック増加額 >k 7202:19422 9648 104675 IQ672
差額 * 17848 18769 15019 1227 IOa?OS
以上 をまとめる とJAL,ANA2社 ともに航空3大 プロジェク トに関連 して、空
港関連設備 と機材導入 に積極 的で あることが うかがえ るが、ANAは 増資 して いない
分、流動資金 を固定 資産 を取 得す るための資金 に回 している点 がJALと は対照的 で
ある。また、関連会社株式 の増加が顕著 であ り、経営多角化の方針 を とっていた もの
と見 られる。 しか し、 この現 象 も80年代後半 の ものであ り、90年代 に入 ってか らは伸
びは鈍 くなって い る。景気後 退で、収益 が下が っているにもかかわ らず、上記 のよ う





1988年か ら1993年にかけて建物 と土地が二倍強 に増えているのに対 し、航空機 は償
却後で!20%とほとん ど増 えて いない。保 有航空機数 がもとも と多か つたことと、減
価償却に力 を入れていた こと、航空機 の増加分 の半分近 くを リースで賄 つているため
と思われる。航空機賃借料 は、乗組 員ごと借 りるウェッ トリース形式 による人件費の
負担分も含めてではあ るが、ほぼ5倍 にな つてお り、航空機の減価償却費 を超 え、減
価償却費総額に及ぼうと している。
航空機 につ いては、ほぼ毎年最新型 のジャ ンボ機、B747-400を購入 し、旧型のB747
やDC-10を売却 して いる。6年 間の購入機数 はB747-400が22機i、その他 を14機となっ
てお り、 リースの増加 と併 せて相当の輸送 力強化 となつている。!989年にはDC-10、1
6機の、1990年には旧型B747、54機の減価償却方法を定額法か ら定率法 に変 え、税 引
前利益をそれぞれ9,281百万円、21,492百万 円圧縮 している。 その一方で、1993年に
はB747-400の国際線就航機iの耐用年数 を10年か ら15年に延長 し、税引前損失 を8,611
百万円減 ら して いる。
全体 として、民営化前 の利益がほとん ど出ていなかつた時期 に償却不足だつた航空
機 を、バ ブル前半期の空前 の利益 で急 いで償却 し、バブルが崩壊す るとまた、減価償
却 を渋つて いるのが見えてきている。!993年は減価償却 の縮小 と並行 して、数年間の
航空機購入計画 を10機以上 、金額に して約半額程度 まで縮小 した り、 さらに数年先に





ANAもJA:L同 様 、減価償却に力 を入れたた め、航空機 の簿価はほ とん ど増えて
いないが、建物 、土地、その他が軒並 み二倍強 に増えているため、固定資産全体では
172%の伸び となつている。
航空機は毎年10機i前後 、6年 間で52機iと大量 に購入 しているが、そのうち38機iは国
内ローカル線用 の乗客定員250名以下の中型機 なので、さほ ど輸送 力増強に役立つて
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いない。ANAで は以前か ら乗客定員が200名以下 と比較的少ない機i種33機について
は減価償却 に級数法が用 いられていたが、1989年にB747旧型機の、1990年にはほ とん
ど全機種の減価償却方法が定額法か ら級数法 に変 え られ、税引前利益 をそれ ぞれ、9,
541百万円 と19,335百万円、圧縮 している。そ して、1993年に新型機39機の耐用年数
が10年か ら15年に延長 され、税 引前利益 が6,420百万円増えて いる。 また、最近 まで
JA:Lに比べてANAは リースに消極 的だ つたが、1993年に リース会社に中型機13機
を売却 し、その まます ぐに リースする というセール アン ドリースバ ックをして、資金
の流動性 を図つている。
全体的 にJALと 同 じよ うな傾 向が見 て取れる。違 う点 は航空機が路線 の関係で中
型機 をよ り多 く購入 して いる点 と、今 までJA:Lに劣 つてきたCRS(コ ンピュー タ
予約 システム)の充実 に力 を入れている点である。 また、設備投資計画 も93年3月の
時点では縮小されていな い。
図表4-1保有航空機の推移 (単位 機)
JAL889 90 91 92 93 ANA889 90 91 92 93
所有航空機
B747ジャ ンボ 57 54 58 58 64 68 20 19 20 24 27 32
その他航空機 26 27 27 28 28 28 76 78 79 84 90 75
計 83 81 85 86 92 96 96 97 99
リース航空機
B747ジャ ンボ 5 6 7 8 10 13 2 2 3 2 2 2
その他旅客機 2 2 3 5 4 3 2 2 2 1 5 20
タ イム リー ス 2 10 15 11 14 13 0 0 0 0 0 0
計 9 18 25 24 28 29 4 4 5 3 7 22
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200%以上 が望 ま しいといわれるが、JA:L、ANAと も高 い比率 を達成 した年
はるにせ よ、1993年は130%、!08%と低 い水準である。JALが175%、.ANAが1
88%とほぼ理想に近 い数値 を出 した1990年と比較すると、JALは 現金 ・預金 を大
幅 に減 らしてお り、これが主たる原因 とな つて流動比率が低下 している。 当面の支
払 い能力 は下が つたわけであるが、逆 の見方 をすれば遊休資産が減 少 した とも解釈
す ることができる。現在あ全産業の流動比率の大企業平均は118%であ り、これを
みる限 り後 者 の見解が正 しいであろう。 またANAは 流動負債 の伸びが流動資産
の伸びを上 回つて いるた めに流動比率が低下 して しまって いる。 ともあれJA:L、
ANAと も流動比率 は適正な範 囲内にあるといえるだろう。
2固 定比率
100%以下 が望 まれて いるが、現在 そのよ うな企業は少な く、JAL、ANAも1
00%を切 るというにはほど遠い。JA:Lは自己資本を増 やす ことによって、ANA
は他人資本(負債)を増やす ことによって総資本 を増や して いるため、固定比率 には
大 きな違 いが ある。JA:Lの方が理想に近 い数値 である。
3固 定長期適合率
JALは1988年に、ANAは1993年に100%を超 えて いるが、その他の年 はおお
むね理想的水準 ともいえる約90%を保 っている。JA:Lは増資 によつて 自己資本 を
大幅に増加 させたため適正な水準 に戻 り、ANAは1992年度 に固定資産 を大き く増
や したため数値 を上昇 させて いる。
4自 己資本比率
JALは 低か った 自己資本比率 を1988年度、1989年度の二度 の増資 によつて一気
に引き上 げた。だがその後 は他人資本 を増加 させて いるうえに 自己資本 を減少 させ
ているためゆるやかに 自己資本比率 は低下 しつつある。ANAは 自己資本 をほ とん




これも 自己資 本比率同様、借入金の多 いANAは 悪化の一途である。JALは1993
年 に急激 に悪化 してお り、気にかかるところである。
皿 総括
ここ数 年間、ANAは 黒字を出 し、JALは 赤字 に苦 しんで いる。フロー面 ではJ
ALの 苦戦が 目立 っわ けであるが 、ス トック指標 であ るこれ らの安定性指標 を見 るか
ぎ り、ス トック面 ではまだ まだJALが 優位 に立 っている。だが 、'1993年よりじわ じ
わ と悪化に向か っている指標もある。先行 ・同時指標 であるフローの悪化 の影響が及
んできているのであ る。ス トック面が健全である間にフローを改善 しなければ真の経
営危機が訪れ るかも しれない。そ してANAで あるが、こち らは会計方針 の変更等に
よってなん とか黒字 を計上 している。だが表で見る通 り、流動比率 、固定比率 、自己
資本比率、負債比率、固定長期適合率 とも まだ まだJALに は及ぼない。企業と して
の体力はまだ脆弱なようである。今後 フローが悪化すればJALよ りも一層ひ どい立
場 に追 い込 まれることも十分考 えられる。
図表 ・5-1JALの 安 定 性 指 標
流 動 資 産
固定 資産
流 動 負傭




流 動 比 潔
固 定 比 審
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ゼ ミ生 の 回想
一年をふりかえって
一179一
平成5年 度 も残す と ころ2ヵ 月 余 り(只 今、 平成6年1月17日)と な り、私 の4
年 間の学生 生活 もも う少 しで終 わろ うと してい る。 「果 た して この4年 間の 間に何
をや って きたのだろ うか」 と自問 した時 に、 第一 にそ して 自信 を持 ってあ げる こと
をで き るの はゼ ミ活 動 であ った と思 う。企業戦 略分 析の手法 を まが りな りに も知識
と して身 につ け、 それ を応用 して銀行 やJRの 分析 を行 って きたが、客観 的 な資料
に基 づ いた企業 の現状 あ るい は将来 的な可能性 を検討 ・予測 し、 分析 す るこ とのお
も しろさを学ん だ。特 にゼ ミ活 動 の研究 成果 を発表 す る場 と して.、立命館 大学奥村
ゼ ミと行 った シ ンポ ジウムはマ ンネ リ化 しっっ あ ったゼ ミ活動 に対 して、 大 いに刺
激 とな り発奮 材料 とな った。以 上、3年 間 のゼ ミ活動 に対 す る総 括 であ るが、次 に
平成5年 度 の感想 に移 る。本年 度 のゼ ミ活 動 は就職活動(他 の人 達 よ り1ヵ 月半 ほ
ど長 か った)等 の事情 によ り、 特 に6月 は休 みが ちにな って しまい、夏 の合宿 に も
少 なか らぬ影 響が 出て しま った。仕方 がな い とは言 いっ っ も、 や は りど こか引 っ掛
か るものが あ るの も否定 で きない。最後 に、極 めて凡庸 にな りそ うで あ った学生生
活 に刺 激 を与 え、有意 義 な もの と して くれ た藤井 先生 と先 輩、 同輩、後輩諸 氏 に対
して、 この場 を借 りてお礼 の言 葉 を述 べた い と思 う。本 当 にあ りが と うござ いま し
た。心 よ り感謝 して お ります。 またいっ か お会 い しま しょ う。
(4回生 岩 田和 昭)
1年を振 り返 ると、 ゼ ミの皆 に様 々な迷 惑を か けてきたな あ、 とつ くづ く思 う。
前期 はCPA2次 試験 直前 とい うこと もあ って、 出席を免 除 していただ きなが らも
Passせず、合宿 には何 もせず に行 った ため観 光 と化 し、後期 も専 門学校通 いが復活
した ため遅刻 ・欠 席が大 部分 を 占めた。 シンポ ジウムの論文 もレジュメは作成 した
が発表が で きず、 同 じ班 の人 々に不満 を残 す結果 とな った ことな ど……。
こ うして反省 してみ ると、や は り自分 自身 の努力 の足 りな さ と意欲 の欠如 をあ り
あ りと 目のあ た りにす ることが で き、毎年 の こ とではあ るが 、来年度 こそ は、 と思
わ され る。
確か に現 在の状況 で は、他 の4回 生 は就職 が決定 し、 まさ に社会 に出て 自己の可
能性 を広 げて い こうとす る時期 にあ る。 ポー トフ ォ リオ ・モデル でた とえ るな ら花
形製 品 とい った ところだ ろ う。 それに比べ、 自分 はまだ まだ問題児 の域 を脱 してい
ない。 しか し、 だか らこそ、 必ず近 い将来 に 自分 も花形 製 品へ と成長 し、皆 に追 い
っ かね ばな らない。 花形製 品へ と成長 を とげた時 にまた連絡 します。3年 間 とい う
短 い間で したが本 当 にあ りが と うござい ま した。
(4回生 岡 田明広)
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と うと う私 に とって最後 の論文集 が出来上 が って しま った。 も う私 は4年 間過 ご
した大学 を卒業す るので あ る。藤井 ゼ ミで はその うちの3年 間お世話 にな ったわ け
だが、 た った3年 の間で も、 ず いぶ んゼ ミの雰囲気が変 わ った と思 う。今 とな って
は30人の大 所帯で、 希望者 も数十人 が殺 到す るメジ ャーなゼ ミであ る藤井 ゼ ミも、
私 が2回 生 の頃 は先 生の研究 室で こ じん ま りと毎回 ゼ ミを していたの だ。 その頃 か
らも う3年 経つ。 その間 に私 はいろんな ことをゼ ミで学 んだ。会 計士の受験勉 強 を
してい た頃 はゼ ミでの勉強 を負担 に思 った こ ともあった けれ ど も、今 はや は りゼ ミ
で学 んだ ことは無駄 で はなか った と思 う。 ゼ ミです る ことは決 して会計士 の試 験 と
直接 関係 のあ るこ とで はないけれ ど も、合 格 して少 し実務 にっ いてみ る と、 ゼ ミで
学 んだ こ との方が受験 勉強 よ りも役 にたっ こ とが多 い とい うことがわか った。 特 に
13回生 の 時 にや った銀行 業界 の分 析 は、難 しか ったけれ ども役 に立 っ こ とばか りで
あ る。
もう私 は、ゼ ミの勉 強 に関 わ るこ とはな いけれ ども、後 輩の皆 さんの作 る論 文集
が送 られ て くるのが楽 しみ であ る。
(4回生 北村幸 子)
平成5年 度 もあ っ とい う間 に終 わ って しまい、今 年 はっ い に卒業 か と思 うと、 と
て も感慨 深 い ものが あ ります。考 えて み ると大学4年 間 の私 の生活 は大学以外 の所
に重点 が おかれて お り、 唯一大学 生 らしい事 を成 し遂 げたの はゼ ミだ けだ った と思
い ます。 それ も今年 は大 学4年 生 とい うことでゼ ミの主体 は3回 生 の方 に移 ってお
り、私 は共 同論文 の作成 には加 わ った ものの、細 々 と した仕 事 は現3回 生が全 てや
って くれ たよ うな気が します。 そのおか げで12月の交 流 シンポジウム も無事終了 し
昨年以上 の成功 をお さめて、先生 もきっ と満 足 な さった ことと思 います。
私 たちの ゼ ミは共 同論文 を作成 す るこ とがゼ ミの半 分以上 を 占め るため、3、4
回生 は大変 仲が よ く、 ア ッ トホームな雰 囲気 を持 って いて、 それ が他 のゼ ミに比 べ
て特徴 的な点 ではな いで しょうか。 その雰 囲気 を作 り出 してい るのはや は り藤井 先
生 の生徒 達 に対す る多大 な思 いや りなので は ないか と思 います。卒業後 、 おそ らく
様 々 な出来 事 に直面 し悩 む こ ともあ るこ とと思 いますが、 その時 はいっで も先生 が
見 守 ってい て下 さって適切 な助言 を与え て下 さ ることで し ょう。 そ して私達 も先 生
が私達 に与 えて下 さ った以 上 の思 いや りを もって後 輩達 を見 守 ってい きたい と思い
ます。最 後 にな りま したが、 シンポジウムを通 じてい ろいろ とお世話 を して下 さっ
た方 々、 私 の我慢 を聞 いて くれたゼ ミの皆様 、 そ して藤井先 生、本 当 にど うもあ り
が と うございま した。
(4回生 惟康典子)
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毎年 この時期 にな ると、1年 経っの は早い な あと思 うが、 今年 は4回 生 なので一一
層 感慨深 い ものが あ る。私 は幸 い3回 生 の前期 で単 位が そろ った ので、3回 生 の後
期 以降 は、 大学 に来 るの はゼ ミのあ る月 曜 臼だけであ とは専 門学校 に通 うとい う生
活 を送 って きた。 しか し今年 は この週 に1度 の ゼ ミさえ も、 前期 は専 門学校 の都合
で早退 させ て もらい、後 期 は家 が遠い のを理 由に遅刻 しが ち…(遅 刻 ばか り?)。
おま けに シンポジウムの準備 も結構 人任 せ にな って しまい、 ゼ ミのみんな に迷惑 を
かけて しま った と反省 して いる。 今年 のゼ ミは反省 すべ き ことが多 いが、3年 間藤
井 ゼ ミで過 ごせて本 当に よか っ・た と思 う。 シンポ ジウムや論文 集の作成 な ど大変 な
こと も多 か ったが、 その分 充実 した大学生活 を送 ることが で きた。特 に論 文集 の作
成 は時間 的 コス トも金銭 的 コス トもかか るけれ ど も、1年 間の成 果 が ぎっ しり詰 ま
った分厚 い論 文集(内 容 はと もか くボ リュー ムはあ ると.思う)を 手 に した ときは思
1わず感動 して しまった もので あ る。 また、 私 は卒論 を書 いていな いので、 大学 時代
の勉強の成果 を論文集 とい うかたちで残 せた こ とは非常 に有意 義 だ った。
最 後 に、藤 井先生 そ してゼ ミの皆 さん、3年 間ど うもあ りが と うござい ま した。
それか ら2、3回 生 の皆 さん、 これか らも頑 張 って下 さい。
(4回生 澤江由紀子)
い よい よ学生 生活最後 の締 め括 りの時 が来 た。思 えば瞬 く間の十数 年であ った。
「人 のた めに尽 くしたい」 と書 いて写真 に写 った小 学校卒業式 。 その頃か らそんな
事 を考 えて いたのだ ろ うか。今 か ら思え ば不 思議 な気がす る。 獣医 に憧 れた り裁 判
官 か警 察官 になろ うと思 った りした中学 時代 。思 いや りと正義 感が混在 して いた。
公正 取引委員会 の存在 を知 った高校 時代。経 済学部 を志す きっか け とな った。 国連
職員 を夢見 た1回 生の 頃。 英語 を勉 強 しよ うと大学 に入 ってか ら思 った り した。
そ して結局 そのいず れに もな らず、私 は今 しば ら く世俗 に身 を お く。私 の理念 が
変質 したわ けでは もちろんな い。 も し私 か ら宗教 的倫 理観 と使 命感 を とれば おそ ら
く何 も残 らない。信仰心、 神 向 き心 こそが私 のバ ックボー ンであ る。小学6年 生 の
時、奇 しくも文 字 に表 したその熱 い思い は今 で も変 わ らない。 も し同 じ思いで世 の
中 に埋 もれ てい る人が い るな ら、 そ うい う人 達 に会 いた い。 その ために、 今 は神 様
か ら与 え られた この道 を歩 こ うと思 う。 そ して ど うすれ ば世界 の人 々の幸 せ に貢 献
で き るのか、 そのた めには ど う行動 すべ きなのか を、常 に念 頭の置 いて生 きてい こ
うと思 う。 ゼ ミ仲間の みんな、 いろい ろ とど うもあ りが とう。 そ して藤井 先生 、 い
ろいろ とお世話 にな り、本 当 にあ りが と うございま した。
(4回生 島田隆)
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この藤井 ゼ ミに入 ってか ら、 すで に2年 が経 と うと してお り、 うま く単 位が そろ
えば今 年で卒 業であ る。 早 い もので あ る。私 は3回 生 の時 に工学 部か ら経済 学部 に
転部 し、 そ の時 に藤井 ゼ ミに入 れ さ してい ただいた のであ るが、 経済学 に関 して全
く知識 のな い私に と って は非常 に難 解 な授業が続 い た。4回 生 の今 にな って よ うや
く色 々わか るよ うにな り、 また、考え られ るよ うにな って きた といえ る。非 常 に有
意義 な2年 間であ った と感 じる。
今年 の4月 か らは社 会人 とな るので あ るが、藤 井ゼ ミで学 ん だ ことを糧 に して頑
張 ってい きたい と思 う。
P.S.藤 井ゼ ミの これか らのさ らな る発 展 を願 って お ります。
(4回生 三浦 一郎)
この1年 間 を振 り返 ってみ ると、 や は り何 と言 って も就職活 動が最 も重 要 なイベ
ン トで あ った と思 う。 自分 の将来 とい うものを、今 までの人生 で 中で最 も真剣 に考
えた時期 であ った。 「ど うす れ ば世 の人 々の生 活 に貢献 で き るか」 とい う漠然 と し
た気 持 ちか ら、僕の就 職活動 はスター トした。 もし僕 に稀有 な才 能 が備 わ っていた
のな ら、 ロック ミュー ジ シャンか お笑 い芸人 にな りたか った ところだが、 そ んな才
能 があ るはず もな く、 結局 ご多分 に もれず サ ラ リーマ ンにな ることとな った。す な
わち、企業社 会 に身 を置 くことにな った わけで あるが、 これか ら生 きて い く上 で、
藤井 ゼ ミで学 んだ ことは実 際 に役 にたっ ことばか りであ る。 まだ まだ細 かい ことは
分 か らな い けれ ど も、少 な くとも有価 証券報告 書 を見 て も ビビ らない程度 にはな っ
た と思 う。 また勉強以外 に も、 みん なで1っ の ものをっ くりあげ るこ との素 晴 ら し＼
さを十分 に味わ うこ とがで きた。毎年 の共同論 文作成 は大変 だ ったけれ ども本 当 に
いい思い 出にな った。 こん な に充実 したゼ ミ活 動 を経験 させ て下 さった藤 井先生 、
そ してゼ ミ仲 間のみん な に心 か らお礼 を言 いた いと思 う。
昨年度 の論 文集 に、 「ワイル ドな人 間 にな りた い」 と書 いたが、今後 もこの路線
を継承 し、 『ワイル ドなサ ラ リーマ ン』 を 目指 して頑 張 って行 きたい と思 う(僕 が
"ワイル ド"の 一言 に込 め た意 味を紙 幅の都合 上説 明で きないのが残念 だ) 。 そ し
て これか らもどん どん ゼ ミの仲 間が社会 に出てい くわ けで あ るが、 いつ の 日か社 会
の第一線 で再 会で き るな ら、本 当 に素敵 な ことだ と思 う。 「藤井 ゼ ミを出 た」 とい
うことを誇 りに持 って、 これか らの人生 を進 んで い きたい。 みな さん、3年 間本 当
にあ りが とうござい ま した。 そ して これか らもお互 い頑 張 って行 きま しょ う。
(4回生 山 口英孝)
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私 の大学生活 を振 り返 ってみ る と、 「勉学 に励 み ま した」 とはお世辞 に も言 えま
せん。4年 間の私の勉 強 は もっぱ ら、 アルバ イ ト、旅行、 課外活動(生 協 で ビアホ
ールやキ ャンプな どを企 画 した)を 通 した 「社 会勉強」 であ りま した。 これ は これ
で 自分 の知識 の底辺 を広 げ る とい う意 味で大変有 意義 な もの で したが、反面 、少 々
遊 びが過 ぎた と反省 してい ます。 そん な中で藤井 ゼ ミで して きた ことは、私 にと っ
て唯一 と言 っていい ほ ど、 「勉 強 したな あ」 と思 え る もので した。 藤井ゼ ミで は経
済 面 を面 白 く読 むの に必要 な知識 を補 うことが で きま した し、論文作成 において は
掘 り下 げて分析 して い くことの面 白さを教 わ りま した。私 の力量不足 か ら大 して役
割発揮 で きなか ったの が残 念で したが、私 な りに努 力で きた点 は満足 して い ます。
一緒 にや って きたゼ ミの皆 さん と、親切 に ご指導 いただ いた藤井先生 に心 か ら感謝
いた します。
最後 に、現時点 で は卒業 で き るか は確定 して いないので、 「今年 もお世話 にな り
ます」 なんて ことにな らな けれ ばいいの ですが …;・(いや 一、頑張 ります よ)。
(4回生 吉原秀 幸)
一184一
何気 な く入 った このゼ ミで経済 的会計的知識 のみな らず、人 間社会 における教訓 ま
で も学 び、 さ らに隠れていた自己の内面 を も把握 する ことができた ことは私 の人生 に
とって大 きなプラスである。 まず、 ゼ ミに入 って初 めて内部 に多数 の知人 がいること
を知 り、 そこで奇遇 とい う言葉 を学んだ,報 告用 の レジュメの準備 のためにワープロ
と格 闘するうちに・ 自分が メカ音痴であ ることを知 らされた。だんだん とゼ ミの雰 囲
気 を理解 す るにつれて漠然 とした派閥性 を敏感 に肌 で感 じ取 り、傾城 が権力を握 る姿
に脅威 を覚 えた。 また、合宿 における報告 では雑誌 の コピー しか配 らないという危険
な役 割を演 じたが、私 の人生 にお いて大 きな汚 点 とな る怠慢 な行動 を許 して下 さり、
皆様 の寛大 さに涙 を流 す と同時 に、窮地 に追 い込 まれた末の見 え透 いた大博打 を打 っ
た自分 に恐怖 した。松本 ゼ ミ、原 ゼ ミとのコンパ では、身 を削 って笑 いを取 ることの
喜 びを覚 え、冬 の鴨川 を体感 しなが ら、実 は、 「よ ごれ」芸人 である自分 に気が付 い
た。奥村 ゼ ミとの シンポジウムが近付 くに従 って、多数派工作 の重要性 を思 い知 った
が、 日々 の積 み重 ねが成果 と して具体化 され、 「努力 は報 われる」 とい うことを初 め
て信 じた。ゼ ミの活動や それ に関連 した勉強 、徳島県人 の心 の故郷 であ る阿波踊 りで
瞬 く間に過 ぎ去 った この1年 は非常 に感慨深 い。最後 に数 々の非礼 を詫 びると共 に、
人生 とは何 かを教 えて くれたゼ ミの皆様 に深 く感謝致 します。
(3回生 有井紀文)
1年が過 ぎて行 くは早 い(決 ま り文句)。 確 か1年 前 は、途 中か ら入 ってみんなと
うま くや って行 けるだろ うか、何 の蓄積 もない私 がつ いて行 けるだろ うか と不安 ばか
りだ った(本 当 に)。 不安 のあまり、ろ くに眠れない夜が続 いた(こ れは うそ)。 そ
ん な私 が何 とかや って来れ たの も、藤井先生そ してゼ ミの皆様 が温か い心 で迎 えて く
れたか らだと思 う(大 変感謝 してお ります)。 そ して、ゼ ミの一員 と して この藤 月会
論集 に私 の名前 が残 ることを私 は埃 に思 う(「 埃 に」 じゃな く 「誇 りに」)。
あま り1年 を振 り返 って いないが、来年 の抱負 に移 りたい。
「親譲 りの無鉄砲 で子供の頃か ら損 ばか り している。」
(出所)夏 目漱石r坊 っちゃん』1906年、1ページ。
坊 っち ゃんは損 ばか りした と言 っているが、坊 っちゃんの無鉄砲 さが少 しだ けうらや
ま しい。 自分 か ら何か新 しい ことを しよ うとする時、慎重 にな り、あれ これ と考 え過
ぎてなか なか前進 しない性格 だか らであ る。私 はこれで損 ばか りしている。来年 は、
少 し無鉄砲 な 「NEW石 川」 でいろんな ことにチ ャ レンジ した い。
そろそろワープロを打 つ手 も寒 さで凍 えて来ためで、 この辺 で終 わ りに したい と思
います。皆様 この1年 間お世話 にな りま した。 これか らもよろ しくお願 い します。
(3回生 石川広道)
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今年 の私のゼ ミでの思い出 とは、遅刻 の常習犯であ った ことだ。その理 由にはい く
っか挙 げ られ る。まず第一 に、私 は体育会 陸上部 に所属 して いるのだが、大会 は大抵
週末 の土曜 日、 日曜 日に開催 されるのであ る。(し か し、今年度 の4月 には、月曜 日
に大会 が開催 され、私 は初 回のゼ ミに欠席 した。 そのおかげで、宴会係 という有 り難
い係 に就任 していた。)そ のため、 日曜 日の夜 は疲 れて寝て しまい、そのまま朝寝 た
おすのである。大会 の打 ち上 げがあ った りして、深夜 にズ レ込 む と、翌朝 とて も起 き
る ことな ど不可能 である。次 に、ゼ ミでの発表が あた っている場合 、私 は、 「ゼ ミの
前の 日は 日曜 日や し、 日曜 に レジ ェメを作 った らええわ。」 と思 い、直前 まで何 もせ
ず、 日曜 日の夜 にな って あわててワープロを打 ち始 め るが、夜遅 くまでかか り翌朝寝
たおすのである。
そこで、4月 か らはゼ ミに遅刻 しないように朝早起 きする。 これが1994年の年頭 に
あた り私 がたてた今年 の抱負 である。
(3回生 岡田健)
とりあえず、論文編集委員であ る僕が今年度 の論文集 でワープロで打つ文章 は これ
で終わ ります。勝手気 ままな大学生活を送 ってきていた僕が、編集 とい う責任 の重 い
仕事 を何 とかや り終 え ることがで きたの も、ひ とえ にゼ ミの皆 さんの協力があ ったか
らだ と思 います0本 当にあ りが とうございま した。
今年 はゼ ミでの研究 で、民営化以後のJRを 扱 いました。僕の担 当は国鉄清算事業
団で したが、 その累積債務額 が20兆円を超 えて今 なお増加 中で あるとい う事実 を知 る
ことができただ けで もこの研究 グル ープに入れて もらって良か った と思 って います。
来年 は とうと う大学最後 の年 になって しまいます。僕 としては、ゼ ミの3年 間でさ
まざまな業界の経営分析を してみたいと思 っていますので、 また今年 とは異 な る分野
の研究 を してみたい と思 います。最後 に来年 の 「大 きな抱負」を述 べ させて いただき
ます。それは、 「卒論 を(絶対、いや多分、 いや もしか して)書く」 とい うことです。
あ くまで も抱負なので書かなか った場合 は ご勘弁 くだ さい。
P.S卒 業 なさる先輩方、 この2年 間本当 にお世話 にな りま した。 また何か の機
会 でお会 いで きることを楽 しみに しています。
(3回生 長瀬貴雄)
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今年 は・情 けない話 ですが 「欠席 しない」 ことを 目標 に1年 間や って きま した。 ク
ラブの遠征 などで何 回か休 む ことがあ りま したが、何 とか一年 間コンスタ ン トにゼ ミ
で活動 できま した。
内部組織 の経済学 をテーマに、その学 問ツールを 日本 の 自動車業界 にあて はめて、
新 聞等 の文献 を参考 になが ら、未熟ではあ りますが分析 を加 え、論文 を何 とか完成 さ
せ ることがで きま した。
昨年か ら日本 の自動車業界 に興味 を持 ち続 け、今 回の論文で も、 日本の 自動車業界
をテーマ に しま した。 日本 の自動車業界 の ことについては、人 よりも多少 な りともよ
く知 って いるつ もりでいま したが、今 日の自動車業界 をめ ぐる動 きは大変 めま ぐる し
い ものがあ り、新聞で集 めた資料 がす ぐに古 くなって しま うとい う有 り様 で した。 し
か し、それだけ 日本 にとって自動車業界 とい うのは重要 な産業 であるとい うことです
か ら、それをテーマ にして勉強す るのに もや りがいがあ りま した。
そうい うわ けで、幸 か不幸 かゼ ミに入 って2年 間(実質 は1年 間)自動車業界 ばか り
をテーマに勉強す ることがで きたので、来年 も機会が あれば 自動車業界 をテーマ に勉
強で きればいいと思 っています。
来年 もよろ しくお願 い します。
(3回生 永 田健一)
ゼ ミの中核 であ る3回 生 を終 えよ うと している。 この1年 、ゼ ミに費 や した時間 と
金 は本当 に多か った。特 にシンポジウム前 は、生活がゼ ミ 一ー色だ ったか もしれない。
しか し、藤井 ゼ ミのメ ンバ ーの個性が非常 に豊か(皆 を一瞬で眠 らせ る発表 をす るK
村 さん、突然行方不明 にな った りして、グル ープのメ ンバ ーを翻弄 して くれ るK康 さ
ん・先生 の隣に座 っていて も眠 る大胆不敵 なS田 さん、松本 ゼ ミでの発言 な ど、果敢
な態度 が 目立っA井 くん、ワープロの使 い手で、原稿締 め切 り間近 になるとエースに
の しあが る1川 くん・シ ンポジウムで頼 りにな ったY田 くん、マージ ャンの弱 い1場 、
ソポッキー1阪etc…)だ った し、先生 も温 か く私達 を見守 って くだ さるので、
居心地 のよい場所 だ った。来年 も真面 目に勉強 しっっ、 このよ うな雰 囲気 を保 ってい
きたい。
最後 に無事卒業 するで あろう4回 生 にメッセージを贈 ろ うと思 う。
「1年間お世話 にな りま した。また、昔 の話 にな りますが㍉ このゼ ミに入れて くだ
さってあ りが とうございま した。機会 があ りま した ら、また遊 びに来 て くだ さい。」
(3回生 浜野展幸)
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また1年 が過 ぎよ うとしています。 この論文集 が無事完成 すれば、残 るは後期試験
とい うことです。今年 もいろいろな事 があった とい う実感 があ る反面、今年1年 間一
体何 を した とい うのか と、後悔の気持 ちがあるの も事実です。昨年を反省 し、今年 の
抱負を述 べた時 に、6月 にはすんな りと簿記検定 に受か って…などと大 口を叩 いた に
もかかわ らず、2度 の検定 に、あろ うことか敵前逃亡を繰 り返 した り、一っ、 また一
っ といった調子 で授業 を切 り捨 てた り、弁解 の言葉 もあ りません。ゼ ミに関 して も、
ぎ りぎりまで追 いっめ られて、や っと重 い腰 を上 げるよ うな性格のためか、 レジェメ
が遅 れがち とな り、また、 まとまった休み とな ると頻.繁に京都 を留守 に し、 そのため
班 の皆 さんには連絡 もままな らず、御迷惑をか けた ことと思 います。
しか し、 ゼ ミがあ ったお陰で、 こんな僕 もかろ うじて学生 でい られたので はないで
しょうか。来年 は学生生活最後(のはず)の年 です。4年 間の総:決算 と して、学生生活
にや り残 しのないよ うに したい。 これを来年 の抱負 と してい こうと思 います。6月 に
は無理 だと して も、せ めて11月には必ず簿記2級 だけで も取 る。 と自らに少 し重圧 を
か けて、今年 の反省、来年 の抱負 を締 め くくりたいと思 います。
(3回生 森重淳)
以前、池尾 ゼ ミの友人 の下宿 で本棚 を物色 して いた ときの ことで した。r日 本 の企
業 システム』 とい う本 を見 つけて、
山田:「 あれっ、 これゼ ミの参考文献 で使 ったやっや。」
友人K:「 あ っ、 それイ ンゼ ミで いるんや。」
山 田:「 おん な じような ことや ってんやなあ～」
友人K:「 あれ?.で も、オマエ とこ、会計 のゼ ミちこた?」
山 田:「 ……。」
訳 の分 か らないまま始 めた 「内部組織 の経済学」 も、何 か学 問の最先端 に自分を触
れ ることがで きるとい う楽 しさを感 じることがで きま した。夏休 み以 降、 これ をフ レ
ーム ワークに して、企業分析 を しよ う、 と意気込んで いた訳 ですが、 自らの理解不足
と要領 の悪 さを痛感 するばか りで した。
論文 自体は当初 の 目標 には程遠 い もの とな って しまいま したが、 この1年 間を通 じ
て、経済学 や経営学 の成果 を取 り入れ ることによって、会計学が より魅力的 なものに
な るとい うことが 分 か りま した。 これが、 この1年 間で1番 大 きか った と思われ ま
す。
最後 に、藤井先生 をは じめ、ゼ ミ生 のみなさん、お世話 にな'りま した。今後 とも、
よろ しくお願 い します。
(3回生 山 田康裕)
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また、知 らぬ間に1年 が過ぎ去 って行 こうとしている。今年度を思い返 してみて、
相変わらず直前 にな らない とやる気が起 きない自分 に不安 を感 じている。来年度 には
就職活動をひかえ、このままでは卒業す ら危 ういのではな いかとい うのに、後期試験
1週間前である今(現 在1994年1月17日午前1時56分)に な つて もいっこうに勉強す
る気が起きない。このままでは楽天家 どころではな く、ただのバカである。
こんな ことを延 々と書いていても不毛なので、ゼ ミにお ける1年 間を振 り返 ってみ
よう。前半 は、Q内 部組織の経済学』を使 って企業に対す る新 たな見方 を養 った。現
在 、不況の もとで暗中模索 して いる日本企業 を理解する上で、大 きな意味 を持つ この
学問を少 しでもか じれたことをうれ しく思 う。後半 は、rJRグ ループ」をテーマに
分析を行 った。夏休みには、雑誌か らJR関 係の記事をコピー しま くって、それ らと
本 を2冊 読 んだのだが、この作業にかな りの時闇がかか って しまい、ゼ ミ合宿では読
んだ ものを前 日徹夜 してつなげ ただけの安易 なもの しか発表できなかったの は反省 し
て いる(他 の面 では非常に充実 していて良い思 い出 とな った)。 シンポジウムに向け
ての準備で一番苦労 したのは資 料集めであった。r日 本国有鉄道の改革に関する施策
の実施 の状況 に関す る報告』という、他 の大学生のほとんどは一度 も見ることがない
であろ う資料が手 に入 ったのが確 かNFの 少 し前で、私 が担当 した シンポジウムの論
文の半分以上がゼミで発表すら していない出来 たてほやほやの ものであ った。だいた
い今年度は これ ぐらいであ っただろう。
最後 に、今年度 ご迷惑 をおか けした方 々な らびに来年度 ご迷惑をおかけす るであろ
う方 々にお詫び してお きます。
(3回生 渡辺忠行)
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この-一年 間、藤井 ゼ ミで勉強 して きま した。 そ して、その勉強の結果を研究論文 とい う
形 に残す ことがで きま した。ゼ ミ以外 の授業には殆 ど出なか った僕 にとって 、この論文が
一年間の結晶のよ うな ものだ と思 ってい ます。
この四月か らいよいよ三 回生 とな りゼ ミの中心になるわ けですが、他 のみんなに頼 らな
くて もいよ うに頑張 つて いこうと思 っています。
今年 もよろ しくお願い します。
(2回生 杉村政志)
一年前 、藤井 ゼ ミの面接 に来た ときは、ただ何 とな くとい う気持ちが大 きか つたのです
が、 この一年 で大 き く意識が変わ りま した。 プ レゼ ミでの簿記三級の勉強や、他の学部 の
人 にはま った く無意味に思われ るよ うな貸借対 照表論、見 れば見 るほど新 しい発見のあ る
有価証券報告書。っ まり、いっの間にか会計 にはま って しま ったのです。経済学の他 の分
野 に関 して は、 この一年 間あまり造詣が深 くな った とは思えないのですが、会計 に関 して
は当初 イロハ の イも知 らなか ったのに もう何年 も学んでい るかのような気分 です。
この一年間、夏合宿 や秋の シンポ ジウムなど、いろいろとゼ ミ全体での活動があ りま し
たが、勝手が分か らず先輩 に頼 りきりにな って しまいま した。 この場 を借 りて感謝 したい
と思 います。今年 は僕 らもがんば るので暖か く見守 って いて下 さい。
ところで今年の 目標ですが、昨年勉強不足で落 ちた簿記一級 にとりあえず受 かろ うと思




浜野氏 か ら 「そぼ・っき一」 なるあ だなをつけ られてか らはや一・年 が過 ぎよ うと してい
る。命名 の 日か ら僕 は何 とか浜野馬の いう 「:...;r.r朴な るもの」 の呪縛か ら脱却 しよ うとも
がき苦 しん だが、 もがけば もが くほ どはまってい くのだった。一さて3圃 生か らは、おお
よそ 「素朴 なるものの」対極 に位概す る浜野氏 に毎週 お 贈にかかれ る らしい。蕊福のt'
び であ る。 「よい しょ」'は、 ほ ど嫌 どに して本題へ。
ボ ・ート部をや めてか らの僕 は大学 内に思場所 と呼べ るところがな くなって しまつた。
そん な申でゼ ミの研究窒 ば唯一落 ち着 ける場所 になった。一爾 配を通 して協 力 していけ
る友人 もで遂た。大学生活 では、テ ス ト薗 に急激に 「友入」 の数 が増加 した りす るもの
である。新年の検拶が 「あ けま しておめ でとう」 ではな く 「ノ ・ー1・あ る?」 であ った り
す る。 そんな中でいろん なことを相談で選る党難や友入が で蓮たの は貴重 なことだと思
う。そ して周 りか ら 「パ ラ経」 と呼ばれ る経済学部 で、 自分 な りに経済学部生 らしき こ
とをしたということので壷た大切な体験だった。今隼は初めて:のゼミ活動澄ったのもあ
り リズム に棄 れ な い と ころ も あ っ た が、f.:か らは も っ と スム,._..ズに や っ て い け る と思
うc;》聞w.aて も撫 稿 徽 終 荊豪}切llの}ll∫口の 夜 申 乗 で研 究 黙 に閉 じ1込、も る こ とな ん て …
(2回 生 井 阪康 一つ
表年の4月 、 プ レゼ ミに参加す る薗には、3回 生 の渡辺 さんに、 ひたす らこのゼ ミの
きっさを頭 にたた壁込 求れ、相当 に緊張 して滲加 した記憶 がある。案の定、他の2回 生
は、予轡 はお ろか、先鵡 こ逆 に質聞 もす る入もいて、A..の予習 しか していない僕 は期
間申焦 りま くっていたc,
.まiあ、 どうにか終わ り、新掌期 と岡'縛に、ゼ ミが始 まった、,影初恐れ ていたよ りも、
少 しは楽 だったの で、前期 はまあ、無難 に終わ った、,
しか し、地獄 は後期 か ら始 まった。前期の よ うに後期 もい く!と 思 ったのが運の ツキ
だった。 「来週すれ ば … 」 とい う逃 げ遭の行 鷺着 くところば、何 も書かれ ていない・
ワープ ロの画面 をに らんでいる僕、 しか も蘭 日とい うシチ ュエー ションしか ない。それ
が学圃祭 の頃か ら始 ま り、つ いに後期試験象でかかって し求った。事の付けていな い試
験範 囲 ・…
・… だか ら皆 さん兄播てないでね、
(2回生 市場 太朗)
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藤 井ゼ ミで の この一年の活動 を振 り返 るとい うことですが 、一言で 申 しま して、や
は り自-分の不 甲斐 なさが 目立 った一年 で ござい ました。振 り返 るだ けで は振 り返 った
意 味が ほとん どな い といえ ます ので 、 この辺で 次年度 に向 けての抱負 で も述べ てお こ
うと思 います 。 この一年で僅 かなが らも知識 ・経験 が蓄積 され ましたので 、次年度 に
お いて はそ れ を少 しで も活用 し、藤 井先生 ・先 輩方 を煩わ せるの を最 小限 に留 めよ う
と思 ってお ります 。今年度 は同回生 のみで の活 動で したが 、次年度 は上回生 の方 々 と
も共 に活動 す ること にな ります ので 、今 まで の 自分 に欠 けて いた協 調性 も身に付 ける
よ う努め ます 。 これで書 くべ き ことは書き終 わ りま したが 、か といって紙幅が かな り
残 って いるので こ こで終わ るわけ に もまい りませ ん。それ故 、 もっ と私的 な ことで も
打 ってお くことに致 します 。今年度私 の立 てた方針 は少 々盛 りだ くさんだ つた ことも
あって充実 して はい ましたが余 裕が なか ったよ うに思 います。 とは いえ 自分 な りの考
え(幾度 か修正 を加 え ましたが)に従 って行動 でき た という ことで 、息苦 しさ ・苦痛 を
味 わ うこ とは あ りませんで した。そ の意味で この一年 は良い年だ った といえ ます。次
年 度 の方 針は まだ は っき りとは立 ててお りません が、外部 か らの影 響(他者 の意見)を
受 け てそ の時 々の 自分 の考 えを柔軟 に変更 ある いは再確認 しつつ 、それ に基 づ いて行
動 してゆ こうと心 に決 めてお ります 。 自分 の考 えで修正 を要す る部 分 は積極 的 に修正
し、 自分が納得 し確信 を持 つ部分 にっ いて は 自信 を持 って貫 いて ゆき 、楽 しく充実 し
た一年 に した いものです 。以 上で ござ います。(2回 生 久加 天秀忠)
月並 みな言葉で すが 、本 当 にあっ という間の1年 間で した。 これ といって会計 にっ
いて の知識 もな く・ゼ ミが 始 まってか ら自分の勉 強不足 を痛感 しま した 。また、実際
に業界 の研究 に入 って か らは先 の見通 しのな い行 動 をしていた ので、要領 の悪 さも手
伝 って大変な思 い をしま した。
しか し、 このゼ ミに入った ことで ワープ ロが打 て るよ うにな り(と はいって も、あ
くまで打っだ けで使 いこなせな い し、 まだ手 で書 くほ うが よ っぽど早 いのですが)、
去 年 は何 も知 らなか った簿記検定 に も合格 し、わず かな が らも進 歩 は遂 げたのか も知
れ ませ ん。
また、2回 生で は女子 が一人 とい うこ とで、み な さんに も大変気 を遣 って いただ き
(来年 のゼ ミ合宿 は個室 にな るのだ ろうか と本気 で心配 して いま した。.来年 は女子が
増 え て うれ しいです 。)、 本 当は私が気 を遣 って もらわな くて もい いよ うに しな くて
は いけなか ったの にと反 省 して います 。本 当 にあ りが と うございま した。私 はぼ一 っ
と していて、 おま けに ドジで、み な さんをや き もき させ た こと と思 います。で もこれ
ばか りは生 まれっ きで なかなか治 らな いので …。 来年 こそ は立派 なゼ ミ生 に生 まれ変
わ ります。来年 も温 か く見 守 って くだ さい。(2回 生 境宏恵)
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このゼ ミに入 って早 くも一年 が た と う と して い る。去 年、 ゼ ミを選 ぶ とき には ま っ
た く どこのゼ ミを選 べ ば い いのか わか らず に単 に会計 のゼ ミだ か らと いう理 由だ け で
選 ん で しまい、面 接 の 時 に 「一応 、簿 記 の勉 強 を少 し した ことが あ るので3級 く らい
の こ とな らわか る。 」 とい つた ら、 「じゃ あ、 ち ょ つ とや つ ても らお うか 。 」 と いわ
れて あせ った の を覚 え て い る。 また 、 その他 の 質問 な どもあ ま りわか らな か った が運
良 く入 る こ とがで きた し、最近 『適 当 に選 んだ ら 自分 に合 わ な いゼ ミを選 ん で しま つ
て、 や め て しまった』 と い う話 を よ く聞 くの で、 自分 が え らんだ の は いいゼ ミだ った
ので 良 か った と思 って いる 。 しか し、 いきな りワー プ ロで レ ジュ メを作 っ て こいだ と
か プ レゼ ミが あ った りでは じめ は とま どつた りしたが 、 その お かげ で普段 はほ とん ど
使わ な か った ワープ ロ を、 ゼ ミの こ とに だ けだ けれ ども、使 うよ う にな つた し日商 簿
記検 定 に も合 格す る こ とが で きた 。 それ よ りも 自分 に とつては 、今 年 はゼ ミを一 度 も
休 まな か っ た とい うの が も っとも大 き い こ とだ と思 う(遅 刻 は したが ・ ・)。 そ して
去年 藤 月 会論 集第2号 を も らつた とき に、 自分 たち も今 年 こ う いった もの を作 らな け
れ ば い けな いが 「本 当に作 れ る のだ ろ うか?」 と思 ったが なん とか 自分 の担 当 して い
る分 は(無 事 に?)終 わ らせ る こ とが で きそ うだ。 そ の他 に今 年 は立 命館 大学 との シ
ンポ ジ ウム や近江 舞 子 で の合 宿な どが あ った けれ ども 、 ほ とん ど聞 いて い るだ けで よ
か つた が、 今度 は 自分 た ちが準 備 を した り、発表 を しな けれ ば いけ な いが 「ほん と う
にで き るの だ ろ うか?」(二 回生 堀川 伊 則)
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他大学の諸先生から頂いた励ましのお言葉
研究 ・教育 の第一線 に立 つ他大学の諸先生か らr藤 月会論集 』に対 して力強 い励 ま
しのお言葉 を頂戴 いた しま した。諸先生 のお許 しを得て、その一部 を ここに紹介 させ
ていただ きます。 しか し、私た ちは、 これ までの到達水準 に甘んず ることな く、r藤
月会論集 』の内容を さらに充実 させ るべ く、研鐙 を積みたい と思 ってお ります。諸先
生 には、今後 ともご指導、 ご教示 を賜 ります よう、 お願 い申 し上 げます。
藤井秀樹
井上良二先生(滋賀大学経済学部教授 、第42・43回税理士試験委員)
r藤月会論集』第2号 あ りがた く拝受 いた しま した。 と同時 に快哉 を叫ぶ思 いで し
た。近年 の教育 の改革 が ともすれば学生 に阿 ることが中心 であるように思われてな ら
ず、教育 に もこのよ うな形が あるのではないか とい う思 いで作成 した書(井上先生 と
井上ゼ ミナール学生の共著r最 新財務会計論 』中央経済社刊 ・注)でございま した。
先生の論集 は、少 な くとも私の考 え方 に とって大 きな支持 を与 えて くだ さった もの と、
私 には思 われま した。(抜粋)
松本敏 史先生(同志社大学商学部助教授)
さて、本 日はr藤 月会論集 』第2号 をお送 りいただ き、ま ことにあ りが と うござい
ま した。 さっそ く全体 に 目を通 したのですが、学生の論集 とは思えないほど綿密 で高
度 な分析 が行われてお り、 さすが京都大学 と感心す る一方で、先生 の ご苦労の程 に敬
意を表 する次第 です。さっそ く私 のゼ ミ生 に も読 ませ、いい刺激 に しよ うと考 えてお
ります。(抜粋)
徳賀芳弘先生(九州大学経済学部助教授)
また、ゼ ミ論文集 もすば ら しい出来 ばえで驚 いてお ります。わた くしの現在 の関心
との関係 で言 えば、 「銀行業界 とその財務 に関す る分析」 に特 に興味 を もってお り、
勉強 させて いただ くつ もりです。 やは り、教育 は学生 の 「優れた資質」 と 「適切 な指
導 」の両方があ って成立 す るものだと痛感致 しま した。(抜粋)
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諸先輩からのお言葉
木村崇博(大阪 ガス株式会社 都市 圏営業部企画管理チ ーム)
私 は平成元年入学 の平成5年 卒 のOBで 、光栄 な ことに藤井 ゼ ミの第一期生 です。
在学 中は主 に乗馬 ・テニ ス ・油絵 ・バ イオ リン ・経済原論 の読書等 に没頭 してお り、
文化 的かつ教養 あふれ る日々を送 ってお りま した。 と言 うのは 「ウソ」で体育会サ ッ
カー部 に所属 してお り、 もっぱ らゼ ミよ りもサ ッカーの方 に時間を割いていま した。
それで も、何 とか、ゼ ミ活動 を両立 させ(?)4回生 のゼ ミ論 はグル ープ作業 で したが、
財務会計的 アプローチによる 「ダイエーとイ トー ヨーカ堂 の企業分析」 を書 き上 げま
した。(中 略)最 後 にア ドバ イス(注 私 たちゼ ミ生 に対 する)で すが、 自由な時間
を持 てるのは、大学4年 間が最後です。ですか ら、今 の貴重 なときをだ らだ と過 ごさ
ず、何で も良 いか ら何 か1つ 打 ち込 む ものを見つ け、有意義 に過 ごして下 さい。
久保幸 司(香川県大川事務所 税務課勤務)
今年 も論文集 がで きるそ うで、 どんな内容 なのかよ く知 りませんが楽 しみです。ゼ
ミを今振 り返 ってみ ると、僕 らの代 は4人 しかお らず、頼 りがいがない先輩だ った と
は思 いますが、 自分 としては、藤井 ゼ ミに入 ることによ って、講 義にはない、 自分 た
ちで考 え研究 を してい くとい う場 が もて良か った と思います。立命館大学 とのイ ンタ
ーゼ ミはまさにゼ ミでなければできないことです し、心 に残 っています。今 も続 いて
いた らうれ しいです。 また簿記 やパ ソコンも少 しはわか るよ うにな り、 これか らも活
か していきたい と思 います。 それで は、繰 り返 しにな りますが、よい論文集 ができる
ことを期待 しています。
寺澤真一(三井海上保険株式会社 大 阪損害調査部火災新種課勤務)
この筆 を執 った とき、ふ と昨年度 のゼ ミの論文集 を開 けてみま した。卒業 間際の忙
しい時期 に手元 に入 ったので、先生 の巻頭言 と皆 の 「1年をふ りかえ って」 しか読 ん
でいませんで した。 いま、久々 に この論文集 を手 にとって、 あの 自分 たちの努力 の結
晶 と言え る論文 を読み返 してみて非 常 に懐 か しい思いを しま した。まだっ い昨年 の こ
となのに、 もっと何年 も前 の ことの ように思え るのは不思議 なことです。全 く新 しい
生活 に入 って しまったか らなので しょうか。 それに して も、会社 で求 められ るものは
学 生時代 に学んだ こととはだ いぶ違 うなあとい う実感 を持 ちますが、アカデ ミックな
部分 も・いずれは何 らかの形 で生 きて くるん じゃないかなあ とい う気 が します。
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1993年度ゼミナー ル活動の記録
3月29日2回 生 プ レゼ ミ(簿記)
～30日 テキス ト;井上達雄 、新井清光r検 定簿記講義 ・3級商業簿記』
中央経済社、1993年。
4月1日2回 生 ゼ ミ(財務諸表論)
～2日 テキス ト;日本経済新 聞社編r財 務諸表 の見方 』 日経文庫 、1993年。
新歓 コンパ 、於 ・百万遍 串八
4月19日3・4回 生 ゼ ミ開講i
前期研究 テーマ 「企業理論 と しての内部組織 の経済学 」
テキス ト;今井賢一 、伊丹敬一 、小池和雄r内 部組織 の経済学』
東洋経済新報社、1991年。
4月22日2回 生 ゼ ミ開講
前期研究 テーマ 「財務諸表論 」
テキス ト;野村英和編著r企 業会計』青木書店、1992年。
8月29日 ゼ ミ合宿、於 ・近江舞子(レーク ・ス コレー喜八)
～9月1日 後期研究 テーマ;
3・4回 生:民 営化企業 の分析(JRお よびNTT)
企業 内部組織 の分析(自動車 および家電)
2回生:航 空業界 および鉄鋼業界
11月15日 女子学生のための会計人オ リエ ンテーシ ョン






2月17日 追 い出 しコ ンパ 、於 ・三条木屋 町 「ととや」
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編 集 後 言己
今 回 も無事 に藤 月会論集第3号 を刊行で きることとな りま した・今年度 は・ゼ ミの
研究 グループが昨年度 の4つ か ら6つ に増え、また第2回 目となる立命館大学奥村 ゼ
ミとの シンポジウム も、反省すべ き点 は多 いなが らも、無事行 うことがで きま した。
ゼ ミ生の中には、公認会計士の試験 を 目指 した人 や、不況の中での就職活動 に奔走 し
た人 など もいま した。 それぞれが多忙な 日々 を送 るとい う状況 にもかかわ らず、 この
ようにゼ ミの活動が昨年度以上 に多岐 にわた るもの とな り、 よ り充実 した論文集 を作
成 で きた ことは、私 たちゼ ミ生1人1人 の誇 りと して もいいと思 います。
来年度 も、活発 なゼ ミ活動 の中で、藤井先生 のご指導 の下、藤 月会論集第4号 が完
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